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1970’li yillara kadar kullanilan Bretton Woods uluslararasi para sisteminin 
yikilmasi, tüm dünyada döviz kurlari üzerinde tartismalarin yasanmasina neden 
olmustur. 
Türkiye’de ise, 1980’li yillarda baslanan liberalizasyon döneminde Türk 
Lirasinin konvertibl hale gelmesiyle döviz kurlari ve uygulanan kur politikalari 
üzerinde tartismalar baslamistir. Türkiye’de yasanan finansal krizler ve 
devalüasyonlar sonrasi döviz kurlarinin makro ekonomik degiskenler üzerindeki 
büyük etkileri nedeniyle, döviz kurlari daha da önem kazanmistir.  
Bu çalismanin amaci, Türkiye’de 2001 krizinden sonra degisen kur 
politikalari ve Reel Efektif Döviz Kurunda yasanan degisimin, imalat sanayi alt 
sektörlerinin yaptigi ihracat üzerindeki etkilerinin incelenmesidir.  
Çalisma üç bölümden olusmaktadir. Birinci bölümde, döviz kavrami, döviz 
piyasasinin isleyisi ve döviz kuru dengesi teorik olarak incelenmistir. 
Ikinci bölümde, Dünya’da ve Türkiye’de uygulanan kur sistemleri ve 
ekonomi politikalari üzerindeki etkileri ele alinmis, döviz kurlari ve dis ticaret 
arasindaki iliski uygulanan kur sistemlerine göre degerlendirilmistir. 
Üçüncü bölümde, önce Türkiye’de REDK ve ihracatin son 20 yillik 
dönemdeki degisimi tarihsel olarak ele alinmistir. Daha sonra, ilgili literatür 
degerlendirilmis ve model kurularak 1997:01-2003:02 döneminde reel döviz 
kurlarinin imalat sanayi ihracati üzerindeki etkileri ekonometrik yöntem kullanilarak 
arastirilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir. 
Anahtar Kelimeler: Döviz Kurlari, Reel Efektif Döviz Kuru, Ihracat, Rekabet Gücü, 








THE IMPACTS OF FOREIGN EXCHANGE RATE CHANGES ON 
THE EXPORTER SECTORS IN TURKEY: EVIDENCE FROM 
MANUFACTURING INDUSTRY  
Hakan DEMIRGIL 
Süleyman Demirel University, Department of Economy, Master Thesis, 
 149 Pages, August 2004 
Supervising Professor: Yrd.Doç.Dr. Mesut ALBENI 
The collapse of the Bretton Woods International Monetary System in the 
1970s caused a serious chaos about the foreign exchange rates all over the world. 
 In the 1980s, on the other hand, the introduction of the convertible Turkish 
Lira through the liberalization process rised questions about foreign exchange rates 
and its policies. These questions become much more complex when Turkey has 
witnessed financial crises and devaluations which had and still has deep impacts on 
macroeconomic variables. 
The main purpose of the study is to determine the effects of newly 
introduced changed exchange rate policies and Real Effective Exchange Rates after 
the 2001 crises on the exports of sub-sectors of manufacture industry in Turkey.  
This study has three parts. In the first part, the theoretical framework of the 
foreign exchange rates, the process of foreign exchange rate markets and equilibrium 
of exchange rates are identified.  
In the second part, implemented exchange rate systems in the world and 
especially in Turkey and their impacts on the economy policies are explained. The 
relationship between foreign exchange rates and foreign trade is also analyzed 
according to implemented exchange rate systems. 
The last part focuses on the historical changing of REER and export of 
Turkey during the last 20 years. The literature of the effects of REER on the export is 
given. Then, a model is build and the impacts of the real exchange rates on exports of 
the manufacture industry (1997:01-2003:02) are analyzed by using econometric 
methods and, correspondingly findings are interpreted. 
Keywords: Foreign Exchange Rates, Real Effective Exchange Rates, Export, 
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Iki ülkenin ulusal para birimlerinin birbirine oranini ifade eden döviz kurlari 
ve uluslararasi ödeme sistemleri, altin standardi dönemi (1870-1914), buhran dönemi 
(1914-1945), Bretton-Woods sistemi (1944-1973) ve 1973’ten günümüze kadar olan 
karma ve alternatif kur sistemlerinin uygulandigi dönem olmak üzere dört döneme 
ayrilabilir. Günümüzde ise bütün ülkelerce benimsenen ortak bir kur sistemi 
uygulamasi yoktur.  
Döviz piyasalari, piyasada alici ve saticilar farkli ülkelerde ve farkli 
zamanlarda Reuters ve Teleks araciligiyla alisveris yapabilme imkanina sahip 
olduklari için islem hacmi bakimindan dünyanin en genis piyasalaridir. Dünyadaki 
ana piyasalar; Londra, New York, Frankfurt, Tokyo, Zürih ve Singapur’dur. Londra 
ve Avrupa piyasalari kapanirken New York piyasasi açilmakta, New York piyasasi 
kapanirken Tokyo piyasasi açilmakta ve böylece döviz piyasalari 24 saat açik olan 
bir piyasa durumundadir. Ayrica, esnek kur sisteminde yasanan hareketler ve inis-
çikislarin neden olabilecegi kur risklerini azaltmak için uluslararasi mal ve hizmet 
ticareti yapan firmalar, aracilik görevi üstlenen bankalar ve finansal kurumlar vadeli 
döviz piyasalarini kullanmaktadirlar. Döviz piyasalarinda islem hacminin %80’i 
interbank (bankalar arasi döviz islemleri) islemlerine aittir. Ve bankalar sadece 
uluslararasi ticaretin ihtiyaci olan döviz islemlerini degil, spekülatif döviz alim-satim 
islemleri de yapmaktadirlar. Döviz piyasalarinin bu sekilde hacminin artmasi 
volatiliteyi de yükseltmekte ve yüksek riskin olusmasina neden olmaktadir. 
1973 yilinda uluslararasi para sistemini düzenleyen Bretton-Woods 
mekanizmasinin yikilmasi, döviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar,  ülkelerin hangi 
kur sisteminin ekonomik kosullara uygun oldugu hakkinda belirsizlikler yasanmasina 
neden olmustur. Bretton Woods ve öncesinde uygulanan sabit kur (ayarlanabilir sabit 
kur) sisteminin yerine, özellikle hükümetlerin hangi kur sisteminin daha 
uygulanabilir oldugu konusunda yasadiklari sorunlar 1980’li yillarda bir çok 
alternatif kur sistemini ortaya çikarmistir.  
1980’li yillardan sonra, döviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin dis ticaret 




yillarda ise, gelismekte olan ülkelerde yasanan finansal krizlerin ortaya çikmasinda 
döviz kuru rejimleri ve spekülasyon amaçli islemler önemli rol oynamistir. Bir 
ülkenin parasina olan güvenin kaybolmasi ve bunun sonucunda spekülatif fonlarin 
ülkeyi terk etmeleri sonrasi merkez bankasinin müdahalelerine ragmen kurun 
sürdürülemeyerek paranin devalüe edilmesi veya dalgalanmaya birakilmasi döviz 
krizi olarak tanimlanmaktadir.  
Döviz krizleri genellikle sabit kura dayali enflasyonu düsürme programlari 
sonrasi ortaya çikmaktadir. Döviz kuru çapa olarak kullanilan enflasyonu düsürme 
programinda, enflasyon oranlari düsürülmesine karsin ulusal para asiri 
degerlenmekte ve sonrasinda ithalat asiri derecede artip cari açigin büyümesine 
neden olmaktadir. Bu nedenle bu tür sistemlerde uygun zamanda programdan 
çikilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde ülke finansal krizle karsi karsiya kalmaktadir.  
Türkiye, 1999 yilinda uygulamaya koydugu IMF destekli Enflasyonu 
Düsürme Programinin basarisiz olmasi sonrasinda benzer bir finansal krize girmis ve 
Türk Lirasi dalgalanmaya birakilarak deger kaybina ugramistir. Döviz kurunu çapa 
olarak alan bu programda enflasyon oranlari beklenenin altinda azalmis ve TL asiri 
degerli hale gelmistir. 2000 yili sonunda cari açik büyümüs ve sürdürülemez hale 
gelmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan finansal krizler sonrasi Türkiye 
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yabanci para rezervleri önemli derecede azalmis ve 
hükümet karariyla dalgali kur sistemine geçilmistir.  
Programin uygulandigi dönemde asiri degerlenen TL, dalgali kur 
uygulamasina geçilmesiyle deger kaybina ugramistir. Bu çalismada, 2001 krizi 
sonrasi TL’de yasanan volatilitenin ihracat üzerindeki etkileri incelenmistir. 
Arastirma teorik olarak Reel Efektif Döviz Kurunun ihracat hacminde ne kadar etkili 
bir degisken oldugunu incelemektedir. TL’nin degerinde yasanan deger kayiplari 
sonrasi REDK’nin imalat sanayi alt sektörlerinde 1997:01-2003:02 döneminde 
yapilan ihracat üzerindeki etkisi incelenmistir.  
1.1.Çalismanin Konusu 
1990 ve 2000’li yillarda meydana gelen gelismeler reel döviz kuru 
dengesizlikleri ile ilgili maliyetlerin çok yüksek oldugunu göstermektedir. 1994 




Türkiye krizi ve 2002 Arjantin krizi reel döviz kuru dengesizliklerinin neden 
olabilecegi makroekonomik bozuklugun göstergesi niteligindedir.  
Reel döviz kurlari, uluslararasi rekabeti ölçmek için kullanilan en yaygin 
araçtir. Ticarete konu mallarin maliyetlerinin artmasi göreli fiyatlari yükseltmekte ve 
reel kur degerlenmektedir. Böylece, diger kosullarin degismedigi varsayimiyla, 
ticarete konu mallarin üretimi verimsizlesmekte ve rekabet gücü olumsuz 
etkilenmektedir. 
Bu nedenlerden hareketle çalismanin konusu,  ülkenin hem dis ticaret 
hacminde hem de rekabet düzeyinde önemli bir degisken olan REDK’da, özellikle 
yasadigimiz finansal kriz sonrasinda,  meydana gelen hareketlerin imalat sanayi alt 
sektörlerinin ihracatinda etkisinin incelenmesidir. Çalismada, döviz kurunu 
belirleyen faktörler ve döviz piyasalarinin fonksiyonlari ve isleyisi, daha sonra döviz 
kuru sistemleri ve kur sistemleri/kur degisimlerinin dis ticaret dengesi üzerine etkisi 
teorik olarak incelenmistir. Uygulama kisminda ise, imalat sanayi alt sektörlerinin 
ihracatinda REDK’da yasanan hareketlerin etkisi ekonometrik model yardimiyla 
arastirilmistir. 
1.2.Çalismanin Amaci 
Çalismanin birinci amaci, Türkiye’de imalat sanayi alt sektörlerinin 
1997:01-2003:02 döneminde yapmis oldugu ihracatta REDK’nin etkisinin 
ekonometrik yöntemle arastirilmasidir. 2001 yilinda yasanan finansal kriz sonrasi, 
döviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve TL’nin deger kaybetmesinin, kriz 
sonrasinda ihracatta yasanan artista etkisinin arastirilmasi çalismanin öncelikli 
amacidir. Çalismanin önceligi de bu gelismeler için verilerin hazirlanip 
degerlendirilmesidir. 
Çalismanin diger amaci, Türkiye Cumhuriyeti tarihinde en yüksek degerine 
ulasan ihracat rakamlarindaki artisin nedenlerinin incelenmesidir. Türkiye’nin 2001 
yilindan sonra yasanan ihracat artisindaki nedenlerin arastirilmasi, bu artisin kalici 
veya geçici bir artis olup olmadiginin, rekabet gücümüzü hangi degiskenlerin 
belirlediginin ve  ihracatimizi artiran faktörlerin, uzun dönemde bu artisin kalici 




Ayrica, dalgali kur sistemine geçilmesiyle döviz cinsinden yatirim yapanla r 
ve ihracatçilarin kurda meydana gelecek dalgalanmalardan etkilenmeleri söz 
konusudur. Piyasalarda olusacak kur riskinden korunmak için ve ihracatçilarin elde 
edecekleri gelirde kayip yasamamalari için vadeli islemlerin ve türev araçlarin 
kullanilmasi gerekliligi vurgulanmistir.  
1.3. Çalismanin Kapsami  Varsayimlari Sinirlari Ve Yöntemi 
Çalismanin kapsami, Türkiye’nin 2001 yilindan sonra ihracatinda meydana 
gelen degisimde döviz kurlarinin etkilerinin degerlendirilmesi oldugu için döviz 
kurlari ve reel efektif döviz kurudur. Döviz kurlarindaki degisimin ve REDK’nin 
ihracat üzerindeki etkileri 1997:01-2003:02 dönemine ait ISIC REV 3 
siniflandirmasina göre imalat sanayi alt sektörleri ihracat endeksi, REDK endeksi ve 
saat basina ücret endeksi verileri kullanilarak ekonometrik yöntemle 
degerlendirilmistir. 
Ulusal paranin asiri/düsük degerliligini ve ülkenin rekabet gücünü gösteren 
REDK’da meydana gelen hareketlerin cari dengeyi, dis ticaret yapisini ve ihracat 
miktarini etkileyecegi varsayimindan hareket edilmistir.  
Ihracati etkileyen bir çok faktör bulunmaktadir. Ihracatta meydana gelen 
degisimi, ihracati etkileyen tüm degiskenlerle açiklamak mümkün olmadigi için ve 
ihracat için önemli bir degisken olan AR-GE ve teknoloji yatirimlari ölçülemedigi ve 
veriler yetersiz oldugu için ihracat fonksiyonunun, ele aldigimiz dönemde 
isgücünden tasarruf edilmesi ve reel ücretlerde düsüsle elde edilen verimlilik 
artisindan dolayi saat basina ücret endeksi ve REDK endeksi kullanilarak elde 
edilmesi, arastirmanin kisitini olusturmaktadir. 
Arastirmada, 1997:01-2003:02 dönemine ait REDK endeksi, saat basina 
ücret endeksi ve ihracat endeksi verileri Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Her sektöre ait ihracat endeksi 
hareketli ortalama yöntemiyle mevsimsellikten arindirildiktan sonra, ihracat 
fonksiyonu REDK ve saat basina ücret bagimsiz degiskenleri kullanilarak 
kurulmustur. Imalat sanayi alt sektörleri için ekonometrik yöntem, her sektörün ele 
alinan dönemde gerçeklesen ihracat ve saat basina ücret endeksleri kullanilarak 





DÖVIZ VE DÖVIZ PIYASALARI 
2.1. Döviz   
Genel tanimlamayla, yabanci ülke paralarina veya para yerine geçen her 
türlü ödeme araçlarina döviz (foreign exchange) denmektedir. Siyasal egemenligin 
en dogal sonuçlarindan birisi her ülkenin kendine özgü bir para biriminin olmasidir.1 
Döviz piyasalarinda nakit seklinde olan paralara “efektif”, nakde dönüstürülebilen 
likiditesi yüksek araçlara ise “döviz” denmektedir. 
Yaygin kullanimda yabanci ülke paralarina genel olarak “döviz” 
denmektedir. Ancak, teknik olarak nakit seklinde olan eldeki paraya “efektif”, nakde 
dönüstürülebilir herhangi bir araç seklinde olanlara (banka havalesi, ödeme emri, 
döviz poliçeleri, mevduat sertifikalari, seyahat çekleri vb.) da “döviz” adi 
verilmektedir.2 
Bir paranin tüm dünyadaki piyasalarda uluslararasi para olabilmesi için 
çesitli ülkelerde ödemelerde kabul edilmesiyle, ödemelerin yapilmis olmasini 
saglamasi gerekmektedir. Bu ölçütler uluslararasi paranin ayirdedici özelligidir. 
Birçok iktisatçinin görüs bildirdigi gibi, bütün uluslararasi ödemelerde tek bir para 
biriminin ortak bir ödeme araci olarak kullanilmasi birçok kurum ve kisi tarafindan 
kabul edilmis olsa bile, uluslarin milli tavirlari ön plana çiktigi için tüm uluslarda bu 
durum kabul görmeyecektir.3  
Türkiye’de yerlesik ve yerlesik olmayan kisiler döviz ve Türk Lirasi 
üzerinden islem yapabilirler. Kisilerin döviz bulundurmalari serbesttir ve dövizlerin 
kaynagi sorulamaz. Dolayisi ile;  
 -Gerçek kisiler, 
 - Tüzel kisiler: 
  - Bankalar, 
- Yetkili Müesseseler, 
                                                 
1 SEYIDOGLU, H., Uluslararasi Iktisat, Güzem Yayinlari, 11. Baski, Istanbul 1996, s.279.  
2 <http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/mudahale2.htm>, (09.06.2003) 




- Özel Finans Kurumlari, 
- Kiymetli Maden Araci Kuruluslari, 
- Sirketler, 
- Türkiye Posta Idaresi, 
birbirleri ile serbestçe döviz üzerinden islem yapabilirler. Bankalar 
açisindan döviz efektiften daha kiymetlidir. Bunun baslica sebepleri asagidaki gibi 
siralanabilir; 
1 – Dövizin mobilitesi ( hareket kabiliyeti ) vardir. 
2 – Dövizin saklanmasi emniyetlidir. 
3 – Dövizin nemasi vardir. 
Ulusal paralarin birbirleriyle olan iliskileri nedeniyle, farkli ulusal paralar 
arasinda çesitli döviz kurlari olusmaktadir.4 Son yillarda küresellesen dünyada, 
birden çok ulusal paranin varligi, bu paralarin degisimine imkan saglayan 
uluslararasi bir piyasa olusmasini saglamistir. 
2.2. Temel Döviz Kuru Piyasasi 
Döviz kuru dengesi, Req, yabanci paraya bagli arz ve talebin etkilesimiyle 
belirlenir. Yurtiçinde yabanci paraya olan talepte bir artis, talep egrisinin DiSfr 
seklinde saga kaymasi ile gösterilir ki bu durum döviz kuru dengesinin Ri ‘ne 
artmasina neden olur. Bundan sonra daha fazla ulusal para birimiyle bir birim 
yabanci para alinabilir yani ulusal para deger kaybetmistir. Benzer bir biçim, yabanci 
para arzinin SiSfr seklinde yükselmesiyle ulusal paranin degerinin artmasina neden 






                                                 

















Sekil 2- 1: Temel Döviz Kuru Piyasasi 
Arz ve talebin kesismesi, verilen zaman periyodu süresince es zamanli 
olarak döviz kuru dengesini (Req) ve Isviçre Frankinin arz edilen ve talep edilen 
miktarlarinin (Qeq) dengesini ifade eder. Türkiye’de Isviçre frankina olan talepte bir 
artis, talep egrisini DiSfr seklinde kaydirir ve döviz kuru Ri’ne kayar. Döviz kurunun 
bu sekilde artmasi her bir Isviçre franki satin alirken daha fazla Türk lirasi verilmesi 
anlamina gelir. Bu olayin meydana gelmesi Türk lirasinin Isviçre frankina karsi 
deger kaybetmesi olarak adlandirilir. Buna benzer durum, Isviçre frankinin arzinda 
bir artisin, arz egrisini saga kaydirmasi ve döviz kurunun Rii ‘ne düsmesinde olusur. 
Bundan dolayi, Isviçre frankinin lira maliyeti azalir ve Türk lirasi degerlenir. 
Yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri arttigi zaman, paranin deger 
kaybetmesi meydana gelir (yada ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri 
azalir).5 Ulusal para böylece, nispeten daha az degerli bir hal alir. Yabanci paranin 
ulusal para cinsinden degeri azaldigi zaman, paranin deger kazanmasi gerçeklesir 
(yada ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri arttiginda). Burada da ulusal para 
daha degerlenir. Her hangi bir zamanda yabanci paranin arz ve talebindeki 
degismeye karsilik döviz kurunda degisim meydana gelir.  
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Ödemeler bilançosu ile döviz piyasasi arasindaki iliski arz ve talep 
kullanilarak kolayca gösterilebilir. Bu görüsün amaci, iki bilesenin olusumu olarak 
arz ve talebin hesaba katilmasiyla, mal ve hizmet akisi ile (ve tek yanli transfer) (ilk 
iliski) spekülatif ve dolayli hareketlerin dahil edildigi finansal akislarin (diger iliski) 
arasinda bir iliski kurmaktir.6 Bu bilesenler ödemeler dengesindeki cari islemler 
hesabi ve sermaye hesaplarinin karsiligidir.   
Sekil 2-2’de, yabanci para arz ve talebinin bu iki degiskene (mal ve 
hizmetler, sermaye akimlari) dogru (asagiya) kirildigi gösterilmektedir. Tek yanli 
transferler, sirasiyla, yurtiçi ve yurtdisi mal ve hizmetlerin hem iç hem de dis 
talepleriyle birlestirilmis yabanci paranin arz ve talebini ifade eden SG&S ve DG&S 
seklinde gösterilmistir. Finansal islemlerle birlestirilmis yabanci para arz ve talebi, 
yabanci paranin toplam arz ve talebini meydana getirmektedir.  
 
Sekil 2- 2: Döviz Kuru Piyasasi ve Ödemeler Bilançosu 
Denge döviz kuru simdi DTOPLAM ve STOPLAM egrilerinin kesistigi noktada 
belirlenmektedir. Bu mutlaka SG&S ve DG&S döviz kuru dengesine benzeyecegi 
anlamina gelmez. Eger cari islemler hesabi Req’ de dengede olursa böyle bir durum 
olabilir. Bu nedenle Req’de mal ve hizmet ticareti (cari islemler hesabi) için yabanci 
                                                 
6 APPLEYARD, D., A. J. FIELD, p.498. 
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paraya asiri bir talep (Q2 – Q1) ve sermaye hesabinda, yabanci para için dengeleyici 
bir asiri arz vardir (Q2 – Q1). Cari hesaptaki bir açik, piyasa döviz kurunda, sermaye 
hesabindaki esdeger fazlalikla tamamen dengelenecektir.  Buna benzer sekilde, cari 
hesaptaki herhangi bir fazlalik, denge döviz kurunda, sermaye hesabindaki bir açikla 
tamamen kapatilacaktir.7 
2.3. Döviz Kurunu Belirleyen Faktörler 
2.3.1. Temel Ekonomik Faktörler 
Döviz kurunu belirleyen temel iki ekonomik gösterge enflasyon ve 
büyümedir. Eger bir ülkede enflasyon orani dis dünyadan daha yüksekse, o ülkede 
üretilen mallar, yurt disinda üretilenlere kiyasla pahali hale gelecek ve ithal mallarina 
olan talep artis gösterecektir. Ithal talebinde ki bu artisa bagli olarak da döviz talebi 
artacak ve ulusal para arzi yükselecektir. Dünyada, kurlarin döviz piyasasinda ki arz 
ve talebe bagli olarak belirlendigi düsünüldügünde de, bu gelismelerin dogal sonucu 
olarak, ülke parasi yabanci paralar karsisinda deger kaybedecektir. Bütün bu 
gelismelerin isigi altinda, enflasyon orani ile ulusal paranin degeri arasinda ters bir 
iliskinin oldugunu söyleyebiliriz. Yüksek enflasyona sahip ülkelerin paralari deger 
kaybetme egilimindedir. 
Ancak, buna karsin, iktisadi büyümenin (reel milli gelirde meydana gelen 
artisin) döviz kurlari üzerindeki etkisi net degildir. Burada önemli olan, iktisadi 
büyümenin tüketime mi, yatirima mi dayandigidir. Kisa vadede, tüketime dayali 
olarak milli gelirde artis meydana geliyorsa; bu artis marjinal ithalat egilimine bagli 
olarak, ithalati artiracaktir. Ithal mallarina olan talebin artmasi, türev talep olarak 
döviz talebini artiracak; böylece, ülke parasi deger kaybedecektir. Yatirimlardaki 
artis sonrasi, malin üretim maliyetlerinde bir azalma meydana geliyorsa; bunun 
sonucu olarak, yurtiçinde üretilen mallarin, ithal mallarinin fiyatlari sabitken 
ucuzlamasi, ihraç mallarina olan talebi artirabilir.8      
                                                 
7 APPLEYARD, D., A. J. FIELD, p.499. 
8 ÇAGLAR, Ü., Döviz Kurlari Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar , Alfa Yayinlari, 




2.3.2. Sermaye Hareketleri 
Döviz kurlarinin tek belirleyicisi dis ticaret olsaydi, kurlar hakkinda tahmin 
yapmak kolay olurdu. Ama, günümüzde, sermaye hareketlerinin hacmi dis ticaret 
islemlerinin hacmini asmistir. Sermaye giris ve çikislari, bir ülkedeki döviz miktarini 
önemli ölçüde degistirdiginden, döviz kurlari üzerinde büyük bir etkiye sahip 
olabilmekte ve kurlarla dis ticaret arasindaki bagi zayiflatmaktadir. Döviz kurlarinda 
kisa vadede meydana gelen degisikliklerin temel sebebi, sermaye hareketleri 
olmaktadir. Sermaye hareketlerine yol açan sebepler arasinda; kisa vadede portföy 
yönetimi ve spekülasyon öne çikmaktadir. Spekülasyonda, bir paranin deger 
kaybedecegi beklentisi, o paranin satilmasina ve yerine degerinin yükselecegi 
beklenen paranin satin alinmasina yol açmaktadir. 9 
2.3.3. Faiz Oranlari 
Kisa vadede, döviz kurlariyla faiz oranlari arasinda siki bir iliski vardir. Bir 
çok paradan ve büyük miktarlardan olusan nakit portföye sahip çok uluslu sirketler, 
ellerindeki nakdi en yüksek getiriyi saglayan para cinsinden tutacaklardir (Avrupa’da 
faiz oranlari Amerika’dan yüksekse, bu faiz farkindan yararlanmak için, Euro 
cinsinden tahvillere talep artacak ve Euro talebi yükselecektir. Bu talep artisi da 
Euronun dolar karsisinda deger kazanmasina yol açacaktir. Fakat bu etki 
beklentilerde bir degisme olmamasi halinde ortaya çikacaktir10).  
Tipki farkli vadeleri içeren ödünç verilebilir fonlar piyasalarinin 
birbirleriyle iliskili olmalari gibi farkli parali ödünç verilebilir fonlar piyasalari da 
birbirleriyle iliskilidir.11 Bu durumda farkli paralari içeren faiz oranlari arasinda belli 
iliskiler vardir. Bu iliskiler yukarida da belirtildigi gibi bekleyislere baglidir. 
2.3.4. Beklentiler 
Bir ülkede faiz oranlarinin yükselecegi bekleniyorsa, bu ülkenin parasina 
yatirim yapip saglayacagi getiri artisindan faydalanmak faiz oranlarinin yüksekligine 
ve tahvillerin fiyatinda meydana gelen azalmaya baglidir. Bilindigi gibi, faiz oranlari 
yükseldiginde, tahvillerin fiyatinda azalma meydana gelir. Bu durumda, faiz 
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10 ÇAGLAR, Ü., s.83. 
11 PARASIZ, I., Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi Yayinlari, I. Baski, 




oranlarinda yükselme, ülkenin parasinin degerinde, sermaye kaybindan daha fazla bir 
oranda artis meydana getirecekse ulusal para cinsinden varliklara yatirim yapmak 
karli olacaktir.  
Parasal genislemenin faiz oranlari ve döviz kurlari üzerinde dogrudan 
etkisinin yani sira dolayli olarak beklenen enflasyon üzerindeki etkisi araciligiyla da 
etkileyebilir.  
2.3.4.1. Uyarlayici Bekleyisler 
Bekleyislerin en basit çesidi saf bekleyislerdir. Saf bekleyise göre halk 
gelecegin simdiki gibi olacagini bekler. Eger bir ekonomi duragan durumdaysa 
(aydan aya hiçbir degisiklik olmuyorsa) saf bekleyisler dogru olacaktir.12 Oysa 
ekonomiler sürekli degisir. Bir ekonomi tam bir soka ayarlanirken bir digeriyle 
karsilasir ve bu böyle sürer gider. 
Regressif Bekleyis 
Enflasyon orani uzun bir süre ayni kaldiktan sonra yükselirse, halk sürekli 
yeni enflasyon oraninin sürecegini beklemeyip eski normal düzeyine geri 
dönebilecegini bekleyebilir. Bu tarz bekleyise regressif bekleyis denir (Durumun 
normale geri dönecegi bekleyisi).  
Ekstrapolatif Bekleyis 
Regressif bekleyisler bir çesit norma geri dönen bir ekonomide anlamlidir. 
Ancak, bir yil boyunca ayni enflasyon oranini muhafaza etmesi söz konusu olabilir. 
Bu durumda bekleyislerin ekstrapolatif olmasi söz konusudur (Trendin sürecegi 
bekleyisi). 
Uyarlayici Bekleyis 
Uyarlayici bekleyisler enflasyonun geçmisteki ve cari degerlerine 
dayanmaktadir. Uyarlayici bekleyislerin avantaji basit olmasidir. Ancak mümkün 
olan en iyi öngörü olanagini vermemektedir.13 
                                                 
12 PARASIZ, I., Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, s.35. 




2.3.4.2. Rasyonel Bekleyisler 
Rasyonel beklentiler hipotezinin dayanak noktasi, ekonomik degiskenlerin 
sistematik süreçlerle olusturulmasidir. Belli bir süre içerisinde, iktisadi ajanlar bir 
degiskeni belirleyen sürecin ne oldugunu ögrenir ve o degiskene iliskin beklentileri 
düzenlemek için ögrendikleri bilgiyi kullanirlar. Bireyler, degiskenle baglantili olan 
beklentilere iliskin tüm mevcut bilgiyi kullanarak, süreci meydana getiren degisken 
hakkinda bilgi sahibi olurlar.14 Bu durumda ,firmalarin beklentileri, ayni bilgi seti 
için, teorinin yaptigi tahmin ile ayni olacaktir. Model olusturmak için kullanilan 
parametreler, tahminde kullanilan politikalarin sonuçlaridir.15 Bunun nedeni, 
modellerde kullanilan beklentilerin politika olusturmaya yönelik olmasidir. 
Rasyonel beklentiler teorisine göre, iktisadi birimlerin beklentileri, izlenilen 
politikalarin sonuçlarini belirlemektedir.16 Iktisadi ajanlarin devalüasyon beklentileri 
faizleri yükselterek kurun çökmesine neden olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu 
ile enflasyona ve kamu bütçelerinin bozulmasina yol açarak, kur politikasinin 
sürdürülmesini engelleyebilmektedir. Kendi kendini besleyen beklentilerle baslayan 
spekülatif ataklar, ekonomik temeller güçlü olsa bile parasal krizlere yol 
açabilmektedir. 17 
Rasyonel bekleyisler pahali bekleyislerdir. Çünkü, bilgi süreci ve bilginin 
toplanmasi zaman almaktadir ve pahali bir süreçtir. Halk bir fayda maliyet analiz 
yapar. Ancak, çalkantili ve riskli bir ortamda öngörülerde saglanan iyilestirmenin 
getirisi de yüksek olacaktir. 18 
2.3.5. Politik Faktörler 
Paranin arz ve talebi yalnizca enflasyon, gelir artisi ve faiz oranlari 
tarafindan belirleniyor olsaydi; döviz alim-satimi ve döviz kurunun degerinin 
belirlenmesi daha kolay olacaktir. Ekonomik faktörlere göre deger kazanmasi 
beklenen bir paranin, belli bir dönemde, deger kaybetmesi ya da bunun tersinin 
                                                 
14 ISLATINCE, H., “Rasyonel Beklentiler Teorisinin Rasyonelligi Tartismasi” , C.Ü. Iktisadi ve Idari 
Bilimler Dergisi, Cilt 3, Sayi 1, 2002, s.18.  
15 ISLATINCE, H., s.18. 
16 EREN, A., B. SÜSLÜ, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Türkiye’de Yasanan krizlerin Genel Bir 
Degerlendirmesi”, Yeni Türkiye Dergisi, Sayi:41, Yil:7, Eylül-Ekim 2001, s.663. 
17 EREN, A., B. SÜSLÜ, s.663. 




meydana gelmesi gözlemlenebildigi19 için iktisatçilar, döviz kurlarindaki degismeleri 
açiklayabilmek için, ekonomik ve politik faktörlerin bir arada düsünülmesi 
gerektigini ileri sürdüler. Ancak, döviz kurlari somut objektif faktörlerin disinda bazi 
baska degiskenlerden de etkilenirler.  
Siyasi gelismeler ve bunlarin is hayati açisindan anlami haber niteligi 
tasimasidirlar. Ancak, bu tür haberler döviz kurlarini etkilesele r bile, uluslararasi 
döviz kurlarinda gözlemlenen degisikliklerin neden meydana geldiklerini 
gösteremezler.20   
2.3.6. Spekülasyon 
Sabit kur politikasi uygulanan bir ülkede ulusal paranin asiri deger kazanmis 
olabilecegi beklentisi mali piyasalarin globallestigi bir dünyada spekülatörler için 
cazip bir hedef olusturmaktadir. Ayrica finansal piyasalarin serbestlesmesi 
çerçevesinde döviz kurlari eskisine göre daha degisken ve mali fonlar da uluslararasi 
faiz farkliliklarina karsi çok daha duyarli hale gelmistir. Döviz piyasalarindaki kur 
degisiklikleri ve faiz oranlarindaki farkliliklar, büyük boyutlarda sermayenin kisa 
süreli yer degistirmesiyle piyasalardaki dengeleri olumlu veya olumsuz 
etkileyebilmektedir.21 Bu yönden spekülatif ataklar ülkelerin karsilasmak 
istemedikleri ancak globallesme çerçevesinde kaçinilmasi imkansiz bir olgudur. 
2.4. Döviz Kuru ve Tanimlamalari 
Basit bir tanimlamayla döviz kurlari, diger paralar cinsinden ulusal paranin 
degeridir. Bu deger, belirli bir zaman araliginda, yabanci paranin arz ve talebinin 
baskilarinin etkilesimi olarak görülebilir.22 Döviz arz ve talebine göre olusan ve bir 
                                                 
19 Bu duruma verilebilecek örnek, Sterlinin, 1986 sonbaharinda, Dolar karsisinda deger kaybetmesi, 
buna karsin, 1987 kisinda, deger kazanmasidir. Ekonomik verilere bakildiginda Ingiltere’de büyüme 
oraninin, ABD’nin büyüme oranindan fazladir. Her iki ülkede de, büyüme tüketime dayali 
oldugundan; bu faktör, Sterlinin degeri üzerinde asagi dogru bir baski meydana getirmistir. Fakat, 
bunu disindaki bütün faktörler, Sterlinin deger kazanmasini gerektirecek durumdaydilar. Burada 
Sterlinin deger kaybetmesine neden olan ekonomik faktör petrol fiyatlarinda ki düsüstü.Politik faktör 
ise, yaklasmakta olan seçimlerle ilgiliydi. Isçi Partisi, iktidardaki Muhafazakar Parti’nin ülkeyi 
sanayisizlestirdigini; bunu, ülkenin rekabet gücünü azaltacagini ve yüksek faiz oranlarina ragmen, 
Sterlinin deger kaybetmesine yol açacagini ileri sürüyordu. Bkz: WALTHER, T., Dünya Ekonomisi, 
(Çev: ÇAGLAR, Ü.), Alfa Yayinlari, Istanbul, Agustos 2002, s.86-87. 
20 WALTHER, T., s.88. 
21 AYSU, G., Globallesme , Erisim: 
<http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp?Aid=190>, (18.02.2004) 




birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para miktaridir.23 Ayrica, bir ülkenin 
ulusal parasiyla yabanci paralar arasinda kurulan aritmetik iliskiye esitlik anlamina 
gelmek üzere döviz kuru orani ya da parite denir.24 Döviz kurunu herhangi bir 
yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tanimlayabiliriz. 137 civarinda 
döviz kuru açiklayan ülkenin 114’ü (ABD, Euro Bölgesi, Japonya) bu tanimi 
kullanirken, 23’ü (Avustralya, Yeni Zelanda, Isviçre) milli paranin yabanci para 
fiyatini döviz kuru olarak açiklamaktadir.  ( 1 $ = 80.000 TL ) seklindeki bir 
açiklama birinciye, ( 1 TL = 1/80.000 $ ) seklindeki açiklama ikinciye örnek 
olusturmaktadir. Birincisine belirsiz ya da dolayli (incertain), ikincisine belirli 
(certain) ya da dogrudan kur denilmektedir.25 Dünyada dogrudan kur uygulayan 
ülkelerin basinda Ingiltere gelmektedir. Döviz kurunun yabanci para birimi basina 
ulusal para miktari olarak tanimlanmasina direk kotasyon (direct quotation) denir. 
Direk kotasyona örnek; 
TÜRKIYE,   1 USD = 1,700,000 TL 
ABD,  1 TL = 0.000000588 $ 
Döviz kurunun ulusal para birimi basina yabanci para miktari olarak 
tanimlanmasina indirek kotasyon (Indirect quotation) denir. Örnek; 
ABD,  1 USD = 1,700,000 TL 
TÜRKIYE,   1 TL = 0.000000588 $ 
Iki para arasinda olusan kurlarin bu paralarin disindaki paralar açisindan ve 
yine bu paralar üzerinden belirlenen kurlarina çapraz kur denir. Örnegin; Türk 
Lirasinin Euro kuru, Euro’nun Dolar kuru yoluyla, Türk Lirasinin ne kadar Dolar 
aldigini ifade eden kurlar çapraz kurdur. Çok sayida para ile bu kur zinciri 
olusturulabilir. Ülkemizde deklare edilen sekli, dolarin satin alabilecegi yabanci ülke 
paralari miktarlaridir.26 
Döviz kuru, ülkenin para biriminin bir baska para birimi (örnegin ABD 
dolari) cinsinden degeridir. Döviz kurunda meydana gelen bir degisiklik, ülke 
                                                 
23 Ansiklopedik Ekonomi Sözlügü, Dünya Yayincilik A.S., IV. Baski, Mart 1995 Istanbul, s.79. 
24 EGILMEZ, M., “Kur Rejimiyle Dis Borçlanma Iliskisi (Aralik 2001)”, Erisim: 
<http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_6.htm>, (18.02.2004) 
25 PARASIZ, I., Uluslararasi Para Sistemi , Ezgi Kitabevi, Mart 1991 Bursa, s.7. 




parasinin göreli degerini degistirerek, yurtiçi/yurtdisi göreli fiyat yapisini da 
etkilemekte ve yurtiçi ve yurtdisi mallara yapilan harcamanin yapisini 
degistirmektedir. Bu nedenle, döviz kuru degisiklikleri cari islemler dengesi üzerinde 
önemli bir rol oynamaktadir. Döviz kurunun deger kaybetmesi, cari islem giderlerini 
azaltici yönde etki yaparken, döviz kurunun deger kazanmasi cari islem gelirlerini 
azaltmaktadir. 
2.4.1. Döviz Alis Ve Satis Kuru 
Bankalar ve döviz ticareti yapan diger kurumlar, döviz kurlarini alis kuru 
(bid rate) ve satis kuru (ask rate) olarak ayri ayri kote ederler. Satis kurlari alis 
kurlarinin üzerindedir. Banka (ve diger döviz ticareti yapan kurumlar) dövizi düsük 
fiyattan alip yüksek fiyattan satar. Alis ve satis kurlari arasindaki farka kur marji 
denir.27 Kur marjlari günlük degerlendirildiginde düsük oranli gibi gözükse de yillik 
hesaplamalarinda daha yüksek oranda kar marjlarinin elde edildigi gözlenmektedir. 
 
 
,formülü kur marjinin yüzdelik oranlara dönüstürülmesini saglar ( PS=Satis Kuru – 
PA=Alis Kuru ).  
 
formülü ise yüzdelik oranlara dönüstürülmüs kur marjinin yillik olarak ifade 
edilmesini saglar ( PS=Satis Kuru – PA=Alis Kuru – T=Gün Sayisi ].  
Bankalarin marj gelirlerinin süresi çok kisadir. Döviz satin almalari ile 
satmalari arasinda geçen zaman çok kisadir. Bu sebeple, marjlar yillik yüzde oranlar 
seklinde ifade edildiklerinde oldukça yüksek degerlere ulasabilirler.  
                                                 


















2.4.2. Nominal Ve Reel Döviz Kuru 
Nominal döviz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin göreli 
fiyatini göstermektedir. Buna karsilik, reel döviz kuru (RDK) ise yabanci ülkelerde 
üretilen mallarin yurtiçinde üretilen mallar cinsinden göreli fiyatini yansitan ve 
uluslararasi rekabeti ölçmek için yaygin bir sekilde kullanilan göstergelerden 
birisidir.28 
Nominal döviz kuru iki ülke parasinin nispi fiyatidir. Döviz kuru (nominal 
döviz kuru) bir birim diger parayi elde etmek için bir paradan ödenmesi gereken 
birim sayisini ifade eder.29 
Reel döviz kuru ise, iki ülke mallarinin nispi fiyatidir. Bir diger deyisle, bir 
ülke malinin diger bir ülke maliyla ticaretinin yapildigi orandir. Bu nedenle reel 
döviz kuruna bazen ticaret haddi de denir.30 Reel döviz kurunun önemi ise, ülkenin 
dis ticaretinde rekabet gücüne iliskin olarak kullanilan bir gösterge olmasindan 
kaynaklanmaktadir. Teoride, reel döviz kuru hesaplamasi, nispeten, nominal döviz 
kuru ve nispi fiyat seviyesine dayanir. Pratikte ise, bununla birlikte, reel döviz 
kurunun hesaplanmasi veya ölçülmesi, bir çok degiskenin kullanilmasini gerektirir. 
Bu degiskenler; kaç ülkenin kiyaslamaya sokuldugu, hangi iç fiyat ölçme sistemleri 
seçildigi, iki tarafli reel döviz kuru hareketlerindeki farkliligin nasil olustugu ve 
hangi agirliklarin kullanildigidir.31  
Merkez bankasi açisindan tasidigi önem; merkez bankasi bilançosu32 
üzerindeki etkileri ve dolayisiyla saglikli bir para politikasi izlenebilmesi 
yönündedir. Çesitli nedenlerle reel döviz kurunda ortaya çikacak hareketler kisa 
vadeli sermaye hareketlerine yol açacaktir. Bu hareketlerde merkez bankasinin net 
                                                 
28 “Reel Döviz Kuru Hesaplamasi”, Erisim: 
<http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/reelhesap.pdf>, (08.12.2003) 
29 PARASIZ, I., Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 7. Baski, Bursa 1998, 
s.469. 
30 PARASIZ, I., Makro Ekonomi Teori ve Politika, s.469. 
31 ELLIS, L., “Measuring the Real Exchange Rate”, November 2001, Erisim: 
<http://www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/Bulletin/bu_nov01/bu_1101_2.pdf>, (22.02.2004) 
32 Merkez Bankasi Bilançosu, Uygulanan para programlarinin ardindan yasanan finansal krizlerin 
öngörülebilir oldugunu savunan iktisatçilar, bu iddialarini desteklemek için kullandiklari göstergelerin 
büyük bölümünü Merkez Bankalarinin bilançolarini olusturan büyüklüklerden ya da Merkez 
Bankalarinin dolayli olarak kontrol edebilecekleri büyüklüklerden hesaplamaktadirlar. Bkz: Alper 
DAYI, “Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bilançosu, Para Politikalarinin Ve Kriz 





dis varliklari üzerine yansiyacaktir. Net dis varliklar kaleminde meydana gelen bu 
hareketler ise, bilançonun yükümlülükler tarafinda yer alan emisyon miktarini 
etkileyebilecek ve merkez bankasi fiyat istikrarini saglarken para politikasi araçlarini 
kullanarak likidite dalgalanmalarini düzenlemek zorunda kalacaktir.33 Uluslararasi 
rekabeti ölçmek için önerilen en yaygin araç olan reel döviz kuru, kavramsal olarak, 
ticarete konu olan ve olmayan mallarin göreli fiyati seklinde tanimlanmaktadir. 
Ancak, ticarete konu olan ve olmayan mal ayriminin yapilmasinda ortaya çikan 
güçlükler nedeniyle, reel döviz kuru pratikte farklilasmakta ve tanim olarak nominal 
döviz kurunun yurtiçi-yurtdisi göreli fiyatlarla deflate edilmesiyle 
hesaplanmaktadir.34 
Reel döviz kuru hesaplamasina bir örnek verecek olursak; ayni marka ve 
ayni tip saat ABD'de 100 dolara satilirken Türkiye'de 150 milyon TL'ye satiliyorsa 
Dolar/TL kuru 1/1,500,000 demektir. Buna reel döviz kuru denir. Buna karsilik 
Türkiye, dolar karsisinda TL'sini 1/1,000,000 olarak tanimlamis olabilir. O takdirde 
söz konusu saatin Türkiye'deki satis fiyati 100 milyon TL demektir. Buna da nominal 
döviz kuru denir. Nominal döviz kuru reel döviz kurundan düsükse yerli paranin 
gerçek degerinin üzerinde bir dis degeri; tersi söz konusuysa yerli paranin gerçek 
degerinin altinda bir dis degeri olusmus demektir.35 Reel döviz kuru; 
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ya da  
e = E (P/Pf) 
           e = Reel Döviz Kuru  P = Yurt Içi Fiyat Düzeyi 
      E = Nominal Döviz Kuru              Pf = Yurt Disi Fiyat Düzeyi 
 
                                                 
33 KIPICI, A., N., M. KESRIYELI, “Reel Döviz Kuru Tanimlari ve Hesaplama Yöntemleri” , TCMB 
Arastirma Genel Müdürlügü, Yayin No: 97/1, Ocak 1997 Ankara, s.1. 
34 KOTAN, Z., “Uluslararasi Rekabet Gücü Göstergeleri Türkiye Örnegi”, TCMB Arastirma Genel 
Müdürlügü, 30 Ocak 2002, s.2. 





seklinde formüle edilmektedir. Nominal döviz kuru ise; 
E = e (Pf /P) 
seklinde formüle edilmektedir. 
Buna göre nominal döviz kuru, reel döviz kuruyla iki ülkedeki fiyat 
düzeylerine baglidir. Bir ülkenin rekabet edebilirligi döviz kurlarindaki 
dalgalanmalar ayarlandiktan sonra olusacak nispi fiyat ve maliyet hareketlerine 
dayanmaktadir. Örnegin, fiyat seviyesi Almanya’da %4’e ve ABD’de %6’ya 
yükselirse, ABD’nin rekabet edebilirliginin %2 azaldigi gözlemlenebilir. Bununla 
birlikte, ayni periyotta ABD’de fiyatlar %3 artarsa, toplam ABD’nin rekabet gücü 
%1 oraninda artmis olacak. Tüm benzer rekabet edebilirlik göstergeleri, ortak bir 
para birimiyle ifade edilen nispi maliyetler veya fiyatlar veya daha basit bir 
tanimlamayla, reel döviz kurlaridir.36 Eger yurtiçi maliyetler veya fiyatlar 
yurtdisindaki fiyatlardan daha hizli artarsa reel döviz kuru endeksi yükselir. Bu 
nedenle daha güçlü bir reel döviz kuru endeksi (daha büyük endeks rakami) ülkenin 
daha düsük rekabet düzeyine  sahip oldugunu gösterir. 
Uzun dönemde reel döviz kuru reel güçler tarafindan belirlenir. Bu reel 
güçler; net aktif pozisyonlari ve servet, alisveris, üretilen mallarin verimlilikleri ve 
dünyadaki zevk ve tercihlerden olusur. Bu görüse göre reel döviz kuru mallarin nispi 
fiyatidir ve mallar; ihraç mallari, ithal mallari veya uluslararasi  ticarete konu olan 
mallarla olmayan mallar seklinde siniflandirilir. Nominal döviz kurlari her gün m 1 
dalgalanma gösterebilir ( Günlük %1’lik degisme birlesik olarak yillik %3000 
degismeye neden olabilir). Bu degismeleri çogu kez zit yönlü degismeler de takip 
edebilir. Dolayisiyla nominal döviz kurlarindaki günlük dalgalanmalar nispi fiyatlar 
ya da fiyat düzeyiyle bagdasmayabilir.37 Bu durumda kisa dönemde nominal ve reel 
döviz kuru farkli ülkelerde mal ve hizmetlerin nispi fiyati olarak düsünülemez. Kisa 
dönemde döviz kuru, bir aktif fiyati yani ulusal paralarin fiyatidir.38      
                                                 
36 “Exchange Rates”, Erisim: 
<http://countrydata.bvdep.com/EIU/Help/exrates.htm#realeffectiveexrates>, (24.02.2004) 
37 PARASIZ, I., Para, Banka ve Finansal Piyasalar , Ezgi Kitabevi Yayinlari, VII. Baski, Ocak 2000 
Bursa, s.532. 




Rekabet gücü göstergesi olarak reel kurun degerlenmesi39 yani, ticarete 
konu olan mallarin göreli olarak yurt içi üretim maliyetlerinin artmasi ve fiyatlarin 
yükselmesi, diger kosullarin degismedigi varsayiminda ticarete konu mallarin yurt içi 
üretimini göreli olarak verimsizlestirmekte ve ülkenin uluslararasi rekabet gücünü 
olumsuz etkilemektedir.40 
Birçok ülkedeki politikacilar nominal ve reel döviz kuru davranisiyla 
yakindan ilgilenmektedir. Bu davranisin sebepleri; nominal döviz kurundaki degisim 
enflasyon oranini etkilemektedir, reel döviz kurundaki degisimler ise halkin refahi 
üzerinde ve kaynaklarin dagilimi üzerinde etkili olabilmektedir.41 Kisaca belirtmek 
gerekirse, etkiler sadece ekonomik degil, politik de olabilmektedir. 
Reel kurlarin genel olarak nominal kurlarin gidisatiyla ilgili bir fikir 
vermesinin dayandigi mantik; bir para biriminin baska bir para birimine karsi reel 
olarak deger kazanmasi veya deger kaybetmesinin mümkün olmamasidir.42 
Dolayisiyla, reel kur endeksindeki artislarin bir gün sona erecegi tahmin edilebilir. 
Diger yandan, reel kur endeksindeki sürekli düsüslerin de bir gün durmasi beklenir. 
Reel kur endeksinin hangi noktada dengede olacagi konusunda teoride kesin bir 
söylem olmamakla beraber, dis dengedeki bozulmalara ve dis açigin finansman 
sekline bagli olarak asiri reel degerlenme oldugu söylenebilir. Diger yandan, yine dis 
dengedeki gelismelere bagli olarak, asiri reel deger kaybi oldugu sonucuna 
varilabilir. 
Bir ülke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla ülke ile hem rekabet 
hem de ticaret iliskisi içinde oldugu için, yukarida alternatif tanimlari verilen RDK’ 
nin bu gerçegi yansitan efektif endeks olarak hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amaç 
                                                 
39 Aykut ve Bengi KIBRITÇIOGLU yaptiklari çalismada, reel döviz kurunun degerlenmesini buradaki 
sapmanin büyüklük derecesine göre belirlenecegini belirtmislerdir. M = (A-E) / E formülünde 
M=Sapma, A=Cari reel döviz kuru, E=Uzun dönem denge reel döviz kurudur. Sapma (M) eger 
sifirdan büyükse (M>0) ulusal parada asiri reel deger kaybi, M eger sifirdan küçükse ulusal parada 
asiri reel degerlenme olacagi belirtilmistir. (A gözlemlenebilen, E gözlemlenemeyen bir degiskendir) 
Bkz: KIBRITÇIOGLU, A., B. KIBRITÇIOGLU, “Türkiye’de Cari Reel Döviz Kurunun Uzun 
Dönem Degerinden Sapmalari”, Erisim: <http://dialup.ankara.edu.tr/~kibritci/metu2003.ppt>, 
(19.02.2004) 
40 Zelal KOTAN, s.2. 
41 “Döviz Kuru Politikalari”, 
Erisim:<http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi6/d%20kuru.htm>, (19.02.2004) 





dogrultusunda hesaplanan gösterge, reel efektif döviz kuru (REDK) olarak 
tanimlanmaktadir. 
REDK hesaplanmasinda esas amaç, döviz kuru hareketlerinin ithal edilen 
mallarin yurtiçi fiyatlarina etkisini arastirmak ise; ithalat paylarina dayali bir 
agirliklandirma ile olusturulan endeksin kullanilmasi daha uygundur. 




Grafik 2-1’de Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan 
aylik reel efektif döviz kuru degerleri görülmektedir. Ocak 1995’ten Ocak 2001’e 
kadar endeksteki artislar TL’nin reel deger kazandigini göstermektedir. Bu dönemde 
TL’yi asiri degerlenmis kabul edebiliriz. Daha sonra, 2001 krizi sirasinda, endeks 
150 seviyesinden 90 seviyesine kadar düsüyor. Bununda asiri bir düsüs oldugunu,  
endeksin hemen sonrasinda yukariya dogru bir hareketle 110-120 araligina 
tirmanmasindan dolayi söyleyebiliriz. 2000 yili programinin basladigi noktada 
endeks 110 degerinde gözlemleniyor. Bu nokta, çogu kesim tarafindan elestirilmis ve 
IMF ile hazirlanan enflasyonla mücadele programinda nominal çapa uygulamasi 
öncesinde programa bir ön devalüasyonla baslanmasi gerektigi söylenmisti. TL’nin 
bir miktar asiri degerli olmasi daha sonra enflasyon oranlarinin hedeflenen oranlarin 




Ayrica, reel kurdaki deger artisi, rekabet avantajinin kaybolmasina neden oldugu 
için, talepteki artisa ragmen iç üretim sabit kalmis, hatta bazi dönemlerde azalmis, 
dolayisiyla artan talep ithalatla karsilanmisti. Fakat, özellikle ticarete konu olmayan 
mallarin fiyatlarinda önemli oranlarda artis söz konusu olmus, diger bir deyisle, sicak 
para girisiyle piyasada dolasan paranin artmasindan dolayi, ticarete konu olmayan 
mallarin fiyatlari, maliyetlerindeki artisin üzerinde artirilmisti.43  
2.4.3. Efektif Kur 
Efektif kurlar; bir ülke döviz kurunun diger ülke döviz kurlarindaki 
degismelerin ortalamasina göre ifade edilmesidir.44 Ayrica, nakit biçimindeki 
yabanci paralara bazi uygulamalarda efektif döviz adi verilmektedir. 
Efektif bir döviz kuru, bir para biriminin, diger baska para birimlerinden 
olusan bir sepete karsi toplam degerini ölçer. Efektif döviz kurlari, ülkenin 
ticaretinde geçerli olan her para biriminin nispi önemlerine göre seçilmis bir çok para 
biriminin ortalamasinin degeridir.45 Örnegin, dolar Japon yenine karsi %10 
degerlenebilir fakat diger para birimlerine karsi degismez ve Japon yeninin ABD 
ticaretindeki payi %25 ise dolarin efektif döviz kuru %2.5 oraninda yükselir. 
Efektif kur ticaret agirlikli (Buradaki agirliklar ikili ticaret agirliklari veya 
çok tarafli ticaret agirliklaridir. Ikili ticaret agirliklarinda ülkenin ithalat ve ihracati 
kullanilirken, çok tarafli agirliklarda endekse dahil yabanci ülkelerin tümünün 
toplam ticaretinde her ülkenin paylari kullanilir) bir endekstir. Ülkenin ticari iliskide 
bulundugu ülkelerin paralarindaki degismelerin ülkenin döviz kurlarina 
yansitilmasiyla elde edilir.   
Nominal efektif kur hesaplamasinda kullanilan iki temel unsur; ticari 
iliskide bulunulan ülkelerin nispi önemini gösteren, ülkelerin ticaret paylarina göre 
                                                 
43 Activeline Arastirma Merkezi, “Kur riskine dikkat edilmesi gerekiyor?”, Activeline Gazetesi, 
01.08.2003, No:41, Erisim: 
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(23.02.2004) 
44 Halil SÖYLER, “Döviz Kurlari Üzerine Islemler”, Erisim: 
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hazirlanmis tartilar ve bu ülkelerin döviz kur degismeleridir.46 Reel efektif kurlarda 
ise, bu iki temel unsura ek bir üçüncü unsur olarak ülkelerin nispi fiyat degismeleri 
eklenmektedir.  
Serbest döviz piyasasi genellikle serbest efektif piyasa olarak da 
adlandirilmaktadir. Bu piyasada islemler bankalar ve yetkili kurumlar tarafindan 
gerçeklestirilmekte, fiyatlar efektif talep ve arza göre degismektedir. Bu piyasada 
islem hacmi, toplam döviz islem hacminin %10’u kadar oldugu tahmin 
edilmektedir.47 Serbest efektif döviz piyasasi, yerel piyasalarda yasanan 
gelismelerden oldukça etkilenmektedir. Vergi ödeme günleri, hazine ihale 
ödemesinin yapilacagi günlerde ve piyasalarda likiditenin sikisik oldugu anlarda 
efektif döviz fiyati düsmekte, piyasalarda likiditenin yüksek oldugu, ihale itfasinin 
yapilacagi ve borsanin düstügü günlerde efektif fiyatlar yükselmektedir.48     
Bir ülke döviz kurunun diger ülke döviz kurlarindaki degismelerin 
ortalamasina göre ifade edilen efektif döviz kurlari (nominal ve reel efektif döviz 
kurlari), dis ticarette rekabet ve karliligin göstergesi olarak kullanilmaktadir. Böyle 
bir kuru hesaplamada yabanci her ülkenin söz konusu ülke için nispi önemini 
gösteren bir tarti uygulanir. Tartilarin seçimi efektif kurun hareket noktasi olarak 
seçilen özel politika hedeflerine baglidir. Döviz kurunun farkli amaçlar için gösterge 
olarak kullanilmasi farkli tarti49 (amaca uygun tarti) seçimi gerektirir.50 
2.4.4. Çapraz Kur 
Bir ulusal paranin disinda iki yabanci paranin birbiri karsisindaki 
degistirilme oranidir.51 Yurtiçi piyasalarda yerli para içermeyen gösterimler çapraz 
                                                 
46 Halil SÖYLER, “Döviz Kurlari Üzerine Islemler”, Erisim: 
<http://www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm>, (23.02.2004) 
47 KÜÇÜKKOCAOGLU, G., “Tezgah Üstü Piyasalar”, Erisim: 
<http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/6sali.doc>, (23.02.2004) 
48 KÜÇÜKKOCAOGLU, G., “Tezgah Üstü Piyasalar”, Erisim: 
<http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/6sali.doc>, (23.02.2004) 
49 Ihracat rekabeti söz konusu oldugunda ya ayni mali ihraç eden rakip ülkelerin dünya ticaretindeki 
paylari ya da ihraç edilen mallarin ithalatçisi ülkelerin toplam ülke ihracati içindeki paylari tarti olarak 
alinir. Ithale rakip yerli ülkelerin ithalat karsisindaki rekabeti ve ithale rakip mal üretmenin karli hale 
gelmesi için ithalat tartili, yani toplam ithalat içinde ülkelerin paylarini tarti olarak kullanan efektif 
döviz kurlari hesaplanir. Bkz: RHOMBERG, R., “Indices of Effective Exchange Rates”, IMF Staff 
Papers, Vol. 23, No.1 March 1976, s.89. 
50 ABUSOGLU, Ö., “Döviz Kuru Degismelerini Belirleyen Faktörler”, Çukurova Üniversitesi IIBF 
Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, 1987, s.94. 




kur olarak tanimlanirken, uluslararasi piyasalarda ABD dolarini içermeyen kurlar 
çapraz kur olarak tanimlanmaktadir.52  
Genellikle uluslararasi piyasalarda kurlar ABD dolarindan kote 
edilmektedir. Buradan hareketle, herhangi iki para birimi arasindaki degisim oraninin 
belirlenmesi, tüm para birimlerinin dolara karsi degeri bilindiginden daha 
kolaylasmaktadir. Bu islem, çapraz kur hesaplamasi olarak da adlandirilmaktadir ve 
çapraz kurlarin, dolar piyasasina göre olmasi gereken denge kurundan sapmasi 
piyasalarda arbitraj53 olanagi ortaya çikarmaktadir. 
Çapraz kurlara bir örnek verirsek; bir banka müsterisinin Isviçre Frangina 
(SFR) karsilik Euro (€) satin almak istedigini düsünelim. Bu durumda müsterinin 
çapraz kur hesaplamasi yapmasi gerekir. Bankanin ve müsterinin €/SFR çapraz 
kurunu hesaplarken alim-satim (bid-ask) oranlarini dogru bir biçimde önem 
kazaniyor. 
 
   $/€  1.7810/1.7815 
   $/SFR  1.4385/1.4390 
       BID   ASK 
Baz Döviz (SFR) : $/SFR  1.4385     $/SFR  1.4390 
Karsi Döviz (€) : $/€ 1.7810          $/€     1.7815 
       
 
 
                                                 
52 UZUNOGLU, S., Para ve Döviz Piyasalari, Literatür Yayincilik, Genisletilmis II. Basim, Mart 
2003 Istanbul, s.63. 
53 Arbitraj islemleri, her hangi bir risk alinmaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan 
dengesizliklerden faydalanmak suretiyle farkli sözlesmelerin ve islemlerin esanli olarak yapilmasi 
suretiyle her türlü sartta belirli bir karin garanti edildigi islemlerdir. Fiyat olusumunda uluslararasi 
piyasalarda istikrarin saglanmasi arbitraj mekanizmasiyla olmaktadir. Bu mekanizmayla piyasalar 
arasinda olusacak fiyat farkliliklari ekonomik kurama göre görünmez el (invisible hand) yardimiyla 
ortadan kalkacaktir. Bkz: ARISOY, E., ODYAKMAZ, N., “Vadeli Ürün (Emtia) Borsalari ve Dis 
Ticaret Açisindan Önemi”, Erisim: 
<http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ocak97/vade.htm>, 23.02.2004. -  “Vadeli Islem ve 





      1.4385 
BID RATE €/SFR  =      = 0.8075
       1.7815 
      1.4390 
ASK RATE €/SFR  =      = 0.8080 
      1.7810 
Çapraz kur hesaplamasi ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, bir 
para biriminin dolayli olarak kote edilmesidir. Eger para birimlerinden biri dolayli 
olarak kote edilmis ise alis (bid) ve satis (asked) oranlari yalnizca birbir i ile 
çarpilarak çapraz kur hesaplamasi yapilir.54 
Örnegin, Euro, ABD Dolari ve Isviçre Frangini spot piyasadaki kurlari su 
sekildedir: 
 €/ABD$  1.0820/1.0830 
 ABD$/SFR  1.3610/1.3615 
Burada Euro/SFR kotasyonu su sekilde hesaplanir; 
· €/ABD$ kote eden dealer, 1.0820’den Euro satin alip ABD dolari 
satiyor 
· ABD$/SFR kote eden dealer, 1.3610’dan ABD dolari satin alip, SFR 
satiyor. 
Yani bir Euro 1.0820 ABD dolari degerinde iken bir ABD dolari 1.3610 
SFR degerinde ise €/SFR degisim orani; 1.0820 x 1.3610 = 1.4726 orani bankanin 
Euro satin alacagi ve SFR satacagi orani gösterir, 1.0830 x 1.3615 = 1.4745 orani  
bankanin Euro satacagi ve SFR satin alacagi orani gösterir. Buradan elde edilen spot 
kotasyon; Euro/ SFR 1.4726/1.4745 orani olacaktir. 
Bütün bu islemlerin sonucunda islem su sekilde formüle edilir; 
ALIS KURU Euro/SFR = Alis Kuru Euro/$  x  Alis Kuru $/SFR 
SATIS KURU Euro/SFR = Satis Kuru Euro/$ x  Satis Kuru $/SFR 
                                                 




Mahfi Egilmez çapraz kurlarin Türkiye açisindan önemini su sekilde ortaya 
koymustur 55:  
Türkiye'nin toplam dis borcu56 2003 yilinin Eylül ayi sonu itibariyla 142 
milyar dolardir. Bunun 76 milyar dolari, Merkez Bankasi'nin Dresdner Bank 
nezdindeki hesabi disindaki dis borçlari dahil, kamu kesimine aittir. Bu tutar 2002 
yilinda 80 milyar dolardi ve dis borcumuzda geçen yila göre bir azalma oldugu 
ortaya çikiyor. Dis borç stokumuzun yüzde 40'i dolar, yüzde 60'i diger dövizler 
cinsindendir (yüzde 26 Euro, yüzde 26 Isviçre Frangi ve yüzde 8 diger.) Dolar 
disindaki döviz cinsinden olan borçlar dönem sonunda dolara çevrilerek dis borç 
stoku hesabina katilmaktadir. Dolar, 2003 yilinda Euro'ya ve bütün diger paralara 
karsi önemli oranda deger kaybetmistir. Bu durumda diger dövizler dolara 
çevrilirken kur etkisi ortaya çikmakta ve kamu kesiminin dis borç stokunda, 4.5 
milyar dolarlik artis meydana gelmektedir. Bir baska deyisle eger çapraz kur etkileri 
olmasaydi dis borç daha da düsecektir. 
Kur farki nedeniyle ortaya çikan bu islem, borç hesabinin bizim aleyhimize 
isleyen bölümüdür. Buna karsilik Türkiye'nin 2003'te kamu kesimi dis borç stoku 
azalmis ve 76 milyar dolara düsmüstür. Yani kur farki giderildiginde, gerçek azalma 
4 milyar dolar degil, 14 milyar dolardir. Yani kamu kesimi dis borcunun çapraz kur 
etkisiyle artmasina karsilik reel anlamda azalmasi söz konusu olmustur.  
2.5. Döviz Arbitraji 
Herhangi bir dövizin ucuz oldugu piyasadan alinarak pahali olan piyasada 
satilmasiyla ya da çapraz kurlar arasinda bozulan uyumdan yararlanarak kar elde 
etme islemleridir.57 Belli bir anda çesitli mali merkezlerdeki döviz kuru 
farkliliklarindan yaralanilarak kazanç elde etme islemine arbitraj adi verilir.58 Döviz 
arbitraji çapraz kurlar arasindaki bozulan uyumun yeniden tesisini de saglar.  
                                                 
55 EGILMEZ, M., “Basit Bir Borç Aritmetigi”, 27.01.2004 Tarihli Radikal Gazetesi, Erisim: 
<http://www.radikal.com.tr/veriler/2004/01/27/haber_104018.php>,  (23.02.2004) 
56 2002-2003 yillarinda gerçeklesen dis borç stogu için Bkz: <http://www.hazine.gov.tr/stat/borc.htm - 
65k>, (24.02.2004) 
57 Yatirimci Sözlügü, Erisim: <http://www.ataonline.com.tr/Default.asp?level=10010&W=621>, 
(25.02.2004). 
58 PLIHON, D., Döviz Kurlari (Çev: BOLAK, M., LEVENT, H., TOKDEMIR, E.) , Iletisim 




Arbitraj, kar elde etmek amaciyla, bir piyasadaki bir mal veya varligi es 
zamanli satabilme imkani verir; 
· Çünkü; her iki islemin ayni anda yapilmasi (alim ve satim islemleri) 
mümkün ve kar elde etmek kesindir. 
· Arbitraj piyasalardaki hemen hemen her mal için yapilabilir 
(hizmetlere için söz konusu degildir). 
· Arbitraj faaliyetleri tüm büyük finansal merkezlerde olusan döviz 
kurlarinin ayni orana gelmesini saglar.59  
Gerek döviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak 
veya harici bir talebi (müsteri talebini) karsilamak amaciyla bankalar tarafindan 
yapilan döviz tahvil muamelesi bir arbitraj islemidir.60 Arbitraja verilecek bir baska 
örnek ise; uluslararasi piyasalarda döviz riskinden kaçinmak amaciyla yapilan swap 
islemlerinde, taraflardan birinin ihtiyaci olani karsi taraftan almasi karsiliginda buna 
karsilik gelen baska bir dövizin verilmesi, baslangiçta belirtilen kurdan vade 
tarihinde tekrar degisimidir. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve 
dengeli hareket etmesini ve gerçekçi fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda 
arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkani genel olarak mümkün degildir.61 
Günümüzde iletisim teknolojisinin artmasi ve bilgiye ulasma maliyetinin 
düsmesi, piyasalar arasi fiyat farkliliginin son derece düsük olmasini saglamis62 ve  
ortaya çikan farkliliklar anlik olarak bu tür islemlerle ortadan kalkmistir.63  
                                                 
59 WILKINS, A., J., “Two and Three Point Arbitrage”, Erisim: 
<http://webpages.marshall.edu/~wilkins/IC12-
Steps%20to%20profit%20in%203%20Point%20Arbitrage.pdf>, (25.02.2004). 
60 Sule SOYER, “Arbitraj-Spekülasyon-Manüplasyon” , Erisim: 
<http://www.alomaliye.com/sule_soyer_arbitraj.htm>, (25.02.2004). 
61 “Türev Araçlar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Türev Araçlarla Arbitrajdan 
Korunma” , Türkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Türev 
Araçlari Lisansi Egitim Ders Notlari, Aralik 2002, Erisim: 
<http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/vadeli_islemler_turev.pdf>, (25.02.2004). 
62 Arbitrajin ekonomik açidan en büyük etkisi olan ekonomik varligin (döviz yada diger araçlar) bütün 
piyasalarda, ayni anda tek fiyatinin olusumunu saglamasi Tek Fiyat Kanunu olarak adlandirilir ve bu 
kural hem yurtiçi hem de uluslararasi piyasalarda geçerlidir. Bkz: SEYIDOGLU, H., s.300. 





Genellikle arbitrajin yasaklanmasi iktisatçilarin dogru bulmadigi önerilerden 
birisidir. Bazi iktisatçilar ise arbitraj sonucu elde edilen kazancin 
vergilendirilmesinin uygun olacagi görüsündedirler.64  
2.5.1 Yer Arbitraji 
Döviz arbitraji, ayni iki para arasindaki kurlarin belirli bir anda çesitli 
piyasalarda farkli (piyasa veya yer farki) olmasindan kaynaklaniyorsa yer arbitraji 
söz konusudur.65 Ya da iki farkli ulusal para söz konusu oldugu için ikili arbitraj (iki 
uçlu arbitraj) adi da verilmektedir.66 Arbitrajci, piyasalar arasindaki islemleri tek bir 
banka araciligiyla gerçeklestirir. Islemler, banka subeleri araciligiyla yapildigindan, 
kur degismelerinden dolayi bir risk söz konusu degildir. 
Ikili arbitraj, iki para birimi ve iki finansal merkezi içerir. Eger,  iki para 
birimi arasindaki döviz kuru her iki piyasada ayni degilse, ikili arbitraj mümkündür. 
Para birimleri arasindaki döviz kurlari her ev sahibi ülkenin kendi para birimiyle 
ölçülür. Bundan dolayi, döviz kurlarinin direkt karsilastirmasi mümkün degildir. 
Bununla birlikte, bir ülkenin döviz piyasasindaki döviz kurunun tersi diger döviz 
kurlarinin benzerleriyle dogrudan karsilastirilabilir. Örnegin; ABD’de dolar ve pound 
arasindaki döviz kuru, pound basina dolardan kota edilmisken,  Ingiltere’de ayni oran 
dolar basina pound üzerinden kota edilmistir. ABD’deki kurun tersini almak dolarin 






Ede edilecek sonuç, Londra Döviz Piyasasindaki kotalarla dogrudan 
karsilastirilabilir.67 Örnegin, New York ve Londra’da döviz piyasalarinda poundun 
dolar kurunun asagidaki gibi olustugunu kabul edelim; 
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65 SEYIDOGLU, H., s.300. 
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 New York Piyasasi    Londra Piyasasi 
   1 £=2.40 $          1 £=2.45 $ 
Her iki piyasada da döviz alim satimi serbest bir sekilde yapilabiliyorsa, 
döviz komisyonculari (arbitrajcilar), New York’ta ucuz kurdan dolar ile pound alip, 
Londra’da sterlini yüksek kurdan satmak için harekete geçeceklerdir. Alis ve satis 
islemleri sonrasinda 0.05 $ kar edeceklerdir. New York’ta pounda olan talep artisi 
onun kurunu yükseltecek ve Londra’da pound satisi ise kuru düsürecektir. Bunun 
sonucunda, döviz kuru farkliligi arbitraj ile ortadan kalkacak ve her iki piyasada da 
kur esitligi saglanmis olacaktir.68  
Eger dolar ile pound arasindaki kur 2.40 $= 1 £ ve dolar ile euro arasindaki 
kur 0.40 $=1 € ise, euro ile poundun arasindaki çapraz kur; 6 €=1 £ olarak 
gerçeklesir. Frankfurt döviz piyasasinda ise gerçek kur 5.5 €=1 £ olsun. Bu durumda 
arbitrajcilar, Londra’da pound ile dolar alacaklar (her pound ile 2.40 dolar), aldiklari 
dolarlari New York’ta euro almak için kullanacaklar (her 0.40 dolara bir euro) ve 
Frankfurt’ta eurolari pound ile degistireceklerdir. Böylece, 1 pound ile 1/11 oraninda 
kar saglayacaklardir.   
Dolar ile pound ve dolar ile euro arasindaki döviz kur larinin degismedigini 
kabul edersek, arbitraj, poundun euro degerinin onun dolara karsi degerine esit olana 
kadar devam edecektir. Euro/Pound kuru 6 €=1 £ oldugunda arbitraj son bulacaktir. 
Böylece döviz kurlarindaki sapmalar giderilecek ve farkli ulusal paralar arasindaki 
kur farklari ortadan kalkacaktir. 
Arbitrajcilarin farkli piyasalardaki degisik kur degerlerinden kar elde 
edebilmeleri için çok hizli karar verme yetenegine sahip olmalari gerekmektedir. 
Çünkü, genellikle çok kisa sürer. Günümüzde, arbitrajcilara kisa sürede karar verme 
kolayligi saglayan bilgisayar programlari çesitli dövizlerdeki kur ve faiz farklarina 
iliskin sapmalari otomatik ortaya çikarmaktadirlar.  
2.5.2. Üçlü Arbitraj 
Döviz kurlari,  yurtdisinda istikrarli olabilir fakat yurtiçinde bu durum 
(istikrarli olma ) söz konusu degildir. Farkli para birimlerinin degisim orani arasinda 
                                                 




karsilikli istikrarsizlik olabilir. Arbitrajcilar bu farkliliklardan kar elde etmek için 
girisimde bulunacaklar ve süreç içerisinde farkliliklari ortadan kaldiracaklar ve 
karsilikli, birbiriyle tutarli, çapraz döviz kurlarinin belirlenmesini saglayacaklardir.69  
Döviz piyasalarinda devlet müdahalelerinin olmamasi, arbitrajin sadece iki 
para arasinda degil, üç yada daha fazla para arasinda yapilmasini mümkün kilar. 
Ayni piyasada iki ulusal para arasindaki dolaysiz kur ile çapraz kurlardan hesaplanan 
dolayli kurlar arasinda farkliliklar olabilir.70 Burada üç ayri para birimi ve üç ayri 
islem oldugu için üçlü arbitraj söz konusudur.  Ancak, üçlü arbitrajda da temel 
mantik aynidir; belli bir anda iki ayni para birimi arasindaki kurlarda bir farklilik 
meydana gelirse ve bu farkliliktan bir kazanç elde etmek için, farkli ulusal paralarin 
es anli olarak alim ve satiminin yapilmasidir. Asagida verilen örnekle üçlü arbitraj 
açiklanmaya çalisilacaktir. 
Londra ve Frankfurt döviz piyasalarinda € ve £ arasindaki degisim oranlari; 
Spot Piyasadaki Kurlar 
Londra (£/€)  0.2074  0.2080 
Frankfurt (€/£) 4.7010  4.7032 
Londra döviz piyasasinda (€/£) 1/0.2074=4.8216, 1/0.2080=4.8077 
Bu durumda, 
Londra (€/£)  4.0877  4.8216  
Frankfurt (£/€) 4.7010  4.7032 
kurlari elde edilir. Frankfurt’ta € ile £ alinir (4.7032) ve Londra’da £, € 
karsisinda satilir (4.8077).  
2.6. Döviz Piyasasi Ve Isleyisi 
Döviz piyasasi, döviz arz ve taleplerinin karsilasmasini ve kambiyo 
kurlarinin belirlenmesini saglar.71 Baska bir deyisle, paralarin birbirlerine göre 
fiyatinin belirlenmesine olanak verir. Mal ticaretinden daha verimli olan uluslar arasi 
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ticaretin yapilmasini mümkün kilan, ülkeler ve parasal iliskiler arasindaki bir 
bagdir.72 Geleneksel olarak, döviz piyasalari döviz perakende piyasasi ve döviz inter-
bank (toptan) piyasasi olarak ayrilmistir.73 
Döviz piyasasi borsalarin aksine belli bir cografi alanla sinirli degildir, 
çünkü dünyada tek bir döviz piyasasi vardir (Döviz piyasasinin evrensel bir piyasa 
olma özelligi). Uluslararasi döviz piyasasi saat çerçevesinde çalisir. Pazartesi sabahi 
Hong Kong’ta açilir (San Fransisco’da Pazar gecesi iken). Gün boyunca piyasada 
Tokyo, Zürih, Frankfurt, Paris, Londra, New York, Chicago ve son olarak ABD’nin 
bati sahilinde islem yapilir. Pazartesi gecesi San Fransisco ve Los Angeles’ta piyasa 
kapanirken, Hong Kong’ta sali gününde yapilacak döviz ticaretine baslanmasina bir 
saatlik bir zaman kalmistir. 
Döviz piyasasinin isleyisinde üç grup iktisadi birim rol almaktadir: 
· Firmalar ve bireyler 
· Para otoriteleri (özellikle merkez bankalari) 
· Bankalar ve aracilar 
Bu üç grup döviz piyasasinin günlük isleyisini saglayan iktisadi 
birimlerdir.74 Firmalar ve bireyler,banka ve aracilara döviz alim ve satim islemleri 
için emirler iletir. Para otoriteleri de, piyasaya, dalgalanmalari düzene sokmak ve 
döviz islemlerini düzenlemek için müdahalede bulunurlar (Kambiyo Denetimi).  
Bankalar, döviz piyasasinda hem müsterilerin emirlerini yerine getirmek 
için hem de kendi hesaplarina islemler yaparlar. Gelismis ülke piyasalarinin 
çogunda, firmalar ve bireyler dogrudan döviz piyasasinda islem yapamazlar. Döviz 
islemlerine aracilik etmek dogrudan bankalara düser. Bu nedenle, döviz piyasasi 
herseyden önce bir bankalararasi piyasadir.  
1980’li yillara kadar döviz alim ve satim islemleri ile ithalat ve ihracat 
egilimi arasinda siki bir iliski vardi. Döviz alicisi (ya da döviz talebinde bulunanlar) 
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genelde yurt disindan mal almak isteyen ithalatçi, döviz saticisi da (piyasaya döviz 
girisi saglayanlar) yurt disina mal satan ihracatçiydi. Günümüzde ise, döviz 
piyasalarinda yapilan islemlerin çogu, ticaret, yatirim, korunma (hedging) veya 
spekülasyon amaçli sermaye hareketleri kökenli islemlerden olusmaktadir.75 
2.6.1. Bankalararasi Döviz Piyasasi 
Bankalar, yetkili müesseseler, özel finans kurumlari döviz alim-satim 
islemlerini ikincil piyasa olarak adlandirilan ve özel bir düzenlemeye tabi olmayan 
piyasada kendi aralarinda yapabilmektedir.76 Islemlerden dolayi herhangi bir teminat 
alinmamakta ve fiyatlar ilan edilen kotasyonlar üzerinden ya da pazarlik usulüyle 
telefon veya bilgi dagitim firmalarinin imkanlarindan faydalanmak yoluyla 
gerçeklesmektedir. TCMB, döviz kurlarinda asiri oynaklik tespit etmesi halinde 
ikincil piyasaya müdahale amaçli alim-satim islemleri yapabilmektedir. 
Yurt disindaki muhabir bankalarda bulunan hesaplari sayesinde bankalar, 
aralarinda döviz alim satimi yaparlar ve bu dövizler, herhangi bir sekilde fonlarin 
fiziki hareketi ile degil banka transferleri ile tedavül edilir. Bir Türk bankasi satin 
aldigi Eurolari bir Alman Bankasindaki hesabina geçirterek teslim alir ve buna 
karsilik gerekli TL’leri bir Türk Bankasindaki hesabina yatirir. Banka, yabanci bir 
ülkedeki bir bankada tutulan hesabi nostro hesabi, yabanci bankalarin kendi 
nezdindeki açtiklari hesabi ise vostro hesabi (muhabirler hesabi) olarak adlandirilir. 
Günümüzde efektif üzerinden yapilan islemler çok sinirli olup, kambiyo islemlerinin 
tamamina yakini döviz islemleri seklindedir.    
Bankalararasi piyasada döviz alis-satis kurlari sürekli olarak ilan edilir. 
Reuters ve Telerate ajanslari, çesitli mali merkezlerde uygulanan kurlari gösteren 
listeleri bütün dünyada aninda ekrana yansitarak kambiyo operatörlerinin kesintisiz 
olarak bilgi almalarini saglar. Döviz kurlari, döviz alis ve satis olmak üzere, çift 
tarafli ilan edilir. Döviz piyasalarinda ve mali piyasalarda aracilar, müsterilerden 
gelen talimata göre her an için potansiyel bir alici veya satici konumundadir. Öte 
yandan, alis ve satis kurlari arasindaki fark çok degisebilir. Genellikle islem 
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maliyetlerinin düsük oldugu, dolar, euro, yen gibi çok talep edilen dövizlerde bu fark 
daha azdir. Ayrica bu fark, piyasanin içinde bulundugu sartlara göre artip azalabilir. 
Örnegin, ABD’nin dis ticaretiyle ilgili en son verileri gibi önemli bir iktisadi 
göstergenin yayinlanmasi, kambiyo operatörleri üzerinde psikolojik bir etki yapar ve 
döviz alis ve satis kurlari arasindaki farkin ayni günde birçok kez artip azalmasina 
neden olur.   
2.6.2. Döviz Piyasasinin Fonksiyonlari 
Döviz piyasasinin baslica üç fonksiyonu bulunmaktadir.77 
2.6.2.1. Kredi Saglama 
Dis ticaret için gerekli kredinin, döviz piyasalarindan saglanmasi 
mümkündür. Kredi, hem ulusal hem de uluslar arasi piyasalardan saglanabilir. 
Özellikle, krediler, gelismis ve ödemeler bilançosu fazla veren ülkelerden, 
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dünya Bankasi (WB) gibi uluslar arasi 
kuruluslardan saglanir. 
2.6.2.2 Satin Alma Gücünün Transferi 
Satin alinan mal ve/veya hizmet için ödeme Teleks/Reuters ile, bir banka 
kanaliyla ya da çek göndermek suretiyle yapilabilir. Her üç durumda da satin alma 
gücü transfer olmus olur. Ülkeler arasinda ödemeler kendi paralari cinsinden olmus, 
mallarin degisimi de satin alma gücünün transferini saglamistir. 
2.6.2.3. Döviz Risklerini Önleme  
Döviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ödemeler dengesi açigi, vb.) 
ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek 
olumlu veya olumsuz degisimlerdir.78 Döviz riski, döviz kurlarinda meydana gelen 
degisimlerden dolayi firmalarin bilançolari veya yatirim portföyleri üzerinde kâr 
veya zarara neden olmak suretiyle ortaya çikmaktadir. 
Döviz piyasasinda olusabilecek bu riskler döviz piyasasinda giderilebilir. 
Döviz piyasasinin bu riskleri gidermede kullandigi fonksiyon, yukaridaki bölümlerde 
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ele aldigimiz arbitrajdir. Döviz risklerini önleme bazen de döviz spekülasyonu ile 
saglanir. Gelecekte çesitli dövizlerin degerlerinde degismeler olmasi bekleniyorsa, 
duruma göre o dövizlere yönelinir ya da o dövizden kaçilir. 
Döviz islemlerinde bankanin karsilasacagi risk, beklenmedik kur 
degismelerinden dolayi ortaya çikar. Kurardaki bir düsüs bankanin döviz 
rezervlerinin ulusal para degerini azaltarak bankayi zarara ugratir. Kurlardaki bir 
yükselme de bankanin döviz borçlarinin ulusal para karsiliklarini yükselterek yine bir 
zarara yol açar. Bankalarin döviz pozisyonlari ileriki bölümlerde daha detayli bir 
sekilde incelenecektir. 
2.6.3. Spot Piyasa   
Döviz piyasalarinda para birimleri fiziki biçimde el degistirme yerine, 
taraflarin bankalardaki muhabir hesaplarina geçtigi için, islem tarihi ve teslim tarihi 
(valör) birbirinden farkli olabiliyor. 
Spot islemler, döviz piyasalarinda en yaygin yapilan islem cinsidir. Yabanci 
para biriminden belirli bir miktarin teslimi ve üzerinde anlasilan fiyattan 
ödenmesinden olusan döviz islemi, spot bir islem ise karsilikli teslimat islem 
gününden iki isgünü sonra gerçeklesmektedir. Spot döviz piyasasi; ödeme ve 
teslimin bugün yapildigi piyasadir. Tanimdaki bugünün anlami; perakende satista 
bugün, toptan satista ise iki isgünüdür.79 Örnegin, ekonomik ajanlar yurtdisi 
seyahatleri, yurt disi yatirimlari için (bono, tahvil ve gayri menkul) ve ithal mallarini 
satin almak için spot döviz kurunu kullanirlar. Spot döviz kuru, hükümet tarafindan 
belirlenen döviz kuru rejimlerine göre belirlenir. Sabit döviz kuruyla, bir hükümet 
para biriminin degerini sabitler ve döviz piyasasinda yerli paranin alim ve satim 
degerlerini muhafaza eder.80 Dalgali döviz kurunda, paranin degeri döviz 
piyasasindaki arz ve talebe göre belirlenir. 
Bugünkü döviz kurunun $/€=1.10 oldugunu kabul edelim. 1.000.000 € 
almak isteyen birisi 2 gün içinde 1.100.000 $ ödemeyi kabul ederek bu islemi 
gerçeklestirebilir. 
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Spot piyasasinin baslica aktörlerinden biri, günlük döviz piyasasinin en 
büyük katilimcilari olan ticari bankalardir. Diger katilimcilar, çok uluslu sirketler, 
bankacilik faaliyetlerinde bulunmayan finansal sirketler (sigorta vb.), merkez 
bankasi, vakif, dernek, kurum gibi tüzel kisilikler ve bireylerdir.81  
2.6.4. Forward Piyasalar  
Globallesmenin ve uluslarin karsilikli bagimliligi ilkesine dayali olaylarin 
gelistigi günümüz dünyasinda, özellikle gelismekte olan ülkelerde yasanan finansal 
krizler geçtigimiz son on yil içerisinde yapisal ve diger ülkelere siçrayan bir hal 
almistir. Hem finansal hem de reel sektörde çesitli siddetlerde etkisini gösteren 
gelismekte olan ülke ekonomilerindeki finansal krizlerin, özellikle diger ülkelere 
siçrama etkisi ( Sistemik riskten kaynaklanan Asya’da görülen krizin sonrasinda 
Rusya’ya siçramasi ) nedeniyle arastirmacilar ve uygulamacilar sistemik risk ve bu 
riskten korunmak için tüm krizlerde  kilit rol oynayan türev piyasalar incelemeye 
almistir.82 Döviz kurlarinin belirlenmesinde çok sayida degiskenin bulunmasi dogal 
olarak gelecege yönelik belirsizligi, belirsizlikte elinde (çok uluslu sirketler ve 
bankalar gibi) döviz varligi bulunduranlarin kendilerini bu risklere karsi koruma 
egilimini getirir. Koruma egiliminin sonucu da kurlarin mümkün oldugunca ileri bir 
tarihte sabitlenmesidir. Bu da döviz piyasasinda vadeli islemleri (forward) 
dogurmustur. Spot piyasa döviz piyasasinin kaos yönü ise, forward piyasa düzen 
yönüdür.83 
Belirtilen bu risklerden korunmak için finans piyasalarinda vadeli islem 
sözlesmeleri giderek önem kazanmaya baslamistir. Özellikle kur farklarindan 
kaynaklanan risklerden korunmak için döviz piyasalarinda vadeli islemler (forward) 
önem kazanmistir. Vadeli islem piyasalari üç temel nedenle tercih edilmektedir84:  
· Bir ürünün ileri bir tarihteki fiyati hakkinda bilgi edinmek. 
· Spot piyasada yaptigi yatirimi riskten korumak  
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· Kazanç saglamak amaciyla spekülasyon yapmak  
Türev unsur satin alma hakkinin üçüncü bir kisiye temliki sözlesmesidir.85 
Burada türev islem, spot (anlik) piyasa islemi disinda takas (swap), vadeli satis 
(forward trading), satin alma hakki sözlesmesi (option) seklinde yapilmaktadir. Geri 
alma sözlü satis sözlesmesi veya tersine geri alma sözlü satis sözlesmesi yine türev 
islemler arasinda sayilan ticari alisverislerdir. Türev ürün bir finansal araç veya diger 
sözlesmeler olarak asagida sayilan özelliklere sahiptir 86:  
1.  Türev ürün, bir veya daha fazla temele ( varlik veya isleme) ve bir veya 
birden fazla hayali miktara veya ödeme kosuluna, veya bu sartlarin her ikisine birden 
sahiptir. 
 2.  Piyasa faktörlerindeki degisikliklere benzer tepkileri vermesi beklenen 
kontrat türleri için türev ürün, sifir baslangiç yatirimi veya gerektirdiginden küçük 
miktarda olan bir baslangiç yatirimi ister. Örnegin opsiyon kontratlar için ödenen 
prim gibi. 
3. Türev ürünün yapisi net bir sona erdirmeyi gerektirir veya izin verir. Net 
olarak kolayca kontrat disi bir yolla sona erdirilebilir veya türev ürün net sona 
erdirmeden temel olarak farkli olmayan bir  sekilde aliciya, söz konusu varlik teslim 
edilir. 
Türev ürünler bugün çok kapsamli bir çesitlilige ulasmistir. Ancak türev 
ürünleri yine de iki baslik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap 
islemlerini kapsayan ve tezgah üstü islemler olarak ( Over The Counter- OTC 
Islemler) adlandirilan, düzenli piyasalari bulunmayan, bir baska deyisle düzenli bir 
borsada islem görmeyen finansal ürünlerdir. Forward sözlesmeler ve swap islemleri 
türev piyasalarda büyük oranda kullanilan finansal araçlarin basinda gelmektedir. Bu 
islemler taraflar arasinda gerçeklesen, tutar, vade veya diger teknik konulari 
taraflarin ihtiyaçlarina göre belirleyen islemlerdir. 
Bunlara ilave olarak ikinci grup ise gelecek sözlesmeleri (futures contracts) 
ve opsiyon sözlesmeleri (option contracts) kapsayan, düzenli piyasalari bulunan ve 
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borsada islem gören finansal araçlardir. Future ve Option islemler  yaygin olarak 
kullanilan diger finansal araçlardir. 
Vadeli islem sözlesmesi, sözlesmenin taraflarina bugünden, belirlenen ileri 
bir tarihte, üzerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir 
mali, kiymeti veya finansal göstergeyi alma veya satma yükümlülügü getiren 
sözlesmedir.87 Diger taraftan, vadeli islem sözlesmesine benzer özellikler tasiyan 
forward islemlerin en temel özelligi, organize borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla 
fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikli 
anlasmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, takas garantisinin olmamasi 
nedeniyle taraflar kredi riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Forward sözlesmelerin 
en temel avantaji ise alici ve satici taraflara ihtiyaçlarina göre vade, büyüklük vb. 
unsurlari serbestçe belirleyebilme imkanini saglamasidir. 
Opsiyon sözlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici 
tarafindan saticiya ödendigi ve alici tarafa islemin yapildigi tarih itibari ile, 
belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonun tipine bagli olarak söz konusu tarih 
öncesinde, üzerinde anlasilan bir fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir 
mali, kiymeti veya finansal göstergeyi opsiyonun tipine göre alma veya satma 
hakkini veren, buna karsilik saticiya yükümlülük getiren sözlesmedir.88 Vadeli islem 
sözlesmeleri kadar yaygin olmamakla birlikte, opsiyon sözlesmeleri de organize 
borsalar bünyesinde islem görmekte, ancak tezgah üstü piyasada islem gören opsiyon 
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Tablo 2- 1: Forward, Futures ve Opsiyon Sözlesmelerinin Karsilastirilmasi 
Temel Özellikler Forward Futures Opsiyon 
1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet 
2. Standart Sözlesmeler Hayir Evet Evet 
3. Borsada/Tezgahüstü Piyasada 
(OTC) Islem Görme 
OTC Borsa Borsa ve OTC 
4. Fiziki Teslimat Var Genelde Yok Hak Kullanilirsa 
Var 
5. Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var Satici Için Var 
6. Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici Için Var 
7. Kredi Riski Var Yok Yok 
8. Kaldiraç Etkisi Önemi Yok Var Var 
9.Hak ve Yükümlülük 
Birlikteligi 
Var Var Yok 
Kaynak: “Türev Araçlar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Türev 
Araçlarla Arbitraj ve Korunma”, TSPAKB Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Türev 
Araçlar Lisansi Egitimi, Aralik 2002, s.5 
Forward piyasalarin birinci amaci, uluslararasi ticaret yapanlar ve 
yatirimcilari spot kurlarda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle olusacak riskten 
korumaktir. Forward ve future  piyasalar (her ikisi de vadeli islem piyasalaridir) 
arasindaki fark; forward piyasasinda ikinci elin olmayisi, dolayisiyla arbitrajin 
yapilamayacagi ve takas garantisinin olmamasi ve bunun karsisinda future piyasada 
takas garantisinin olmasi, ikinci el piyasasinin çalismasidir. Futures piyasalar da tipki 
forward piyasalar gibidir; ancak bir malin gerçekte alinip satilmasi yerine , o malin 
fiyatinda olusacak degisiklerinden yararlanma sistemi üzerine kurulmus piyasalardir. 
Forward piyasalar genellikle, büyük ticari bankalar, holdingler, kurumsal yatirimcilar 
ve kamu kesimi tarafindan gelecekteki taahhütlerini karsilamak ve riskten korunmak 
amaciyla kullanilirken, vadeli islem piyasalari (futures) genellikle daha ufak çapli 
sirketlere, bireysel yatirimcilara ve spekülatörlere hitap etmektedir.89  
Forward piyasalar, spot piyasa ve faiz hadleri baz alinarak olusan bir 
piyasadir. Saglikli islemesi için spot piyasanin istikrarli, faizlerinde düsük olmasi 
gerekir.90 
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Forward piyasalar, bankalarin, isletmelerin hedging91 amaciyla kullandiklari 
ve çok büyük miktarlarda yani toptan döviz ticaretinin yapildigi piyasalardir. 
Bankalararasi piyasalar forward piyasalara örnek olarak verilebilir. Forward 
piyasalarda yapilan islemler spot piyasala rda farklilik gösterir. Bu piyasalarda 
yapilan sözlesmeler , gelecekte belirlenen bir tarihte, belirli bir para üzerinden mal ve 
hizmetlerin karsilikli degistirilmesi amacina yönelik düzenlenen sözlesmelerdir.92 
Riskten korunma iki sekilde olabilir: Short Hedge (sözlesme satarak riskten 
korunma) ya da Long Hedge (sözlesme alarak riskten korunma).93 Uygulamada, 
forward islemler “outright” veya “swap” seklinde yapilabilir. Outright islemler 
vadede bir döviz satisi (alis) içerirken, swap islemlerinde yine vadede bir döviz satis 
(alis) olmasina karsin ayni islemin spot piyasada bir karsiligi olmaktadir.94 Forward 
islem piyasalarinda standart islem vadeleri 1,2,3,6 ve 12 ay olarak belirlenmistir. 
Uluslararasi geçerliligi yüksek olan belli basli para birimlerinde 5 yila kadar uzanan 
vadelerde de çok yaygin olmamakla birlikte kotasyon bulmak mümkün 
olabilmektedir. 
Futures piyasalar da tipki forward piyasalar gibidir; ancak bir malin 
gerçekte alinip satilmasi yerine , o malin fiyatinda olusacak degisiklerinden 
yararlanma sistemi üzerine kurulmus piyasalardir.  
Vadeli kur ise, ileriki bir tarihte gerçeklesecek döviz alim/satim isleminin 
kurunun bugünden belirlenerek, anlasmaya varilmasidir. Firma, islem tarihinde, 
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forward da satmis oldugu tutari bankaya getirir. Aldigi tutari ise bankadan tahsil 
etmek suretiyle islemi kapatir.95 
Döviz/TL forward islemlere örnek verecek olursak; ABD dolarinin TL 
karsisinda yavas deger kazanmasi, alimi TL ihracati USD ile yapan firmanin 
maliyetini yükseltir. Firma ihracattan kazanacagi USD'larin gelecegi vadeye 
bugünden USD satip, TL alarak aylik TL getirisini sabitler. Firma USD 
devalüasyonun beklendigi gibi TL faizden düsük çikmasi durumunda ugrayacagi 
potansiyel zarardan kurtulmus olur. Döviz/Döviz forward islemlere örnek ise; 
euronun ABD dolarina karsi deger kazanmasi ithalati EUR ile yapip, ihracati USD 
ile yapan firmanin maliyetini yükseltir. Firma ihracattan kazanacagi USD'larini 
gelecegi vadeye bugünden USD satip, EUR alarak maliyeti sabitler. Firma EUR 
vadede yükselmisse forward islemden kar, maliyetten zarar eder. Kar ve zarar 
birbirini götürür, risk sifirlanmis olur.  
Forward sözlesmesini bir örnekle tamamlayacak olursak, Türkiye’de 
faaliyet gösteren bir iplik fabrikasinin, Almanya’ya 11.500.000 € degerinde 30.000 
ton iplik sattigini düsünelim. Ödemeyi teslimat isleminin yapilacagi iki ay sonra 
gerçeklesecektir. Firma kur riskinden korunmak için, iki ay sonra eline geçecek 11.5 
milyon Euro ’yu bugünkü forward döviz kuru olan 0.8785 $/€ dan bir bankaya 
satmak üzere forward anlasmasi yapar. Iki  ay sonra firma bankadan yapmis oldugu 
forward satis sözlesmesi sonucunda gerçeklesen 10.102.750 ABD dolarini alip, 
Almanya’dan kendisine ihracat islemi bedeli olarak ödemesi yapilan 11.5 milyon 
Euro’yu bankaya verecektir. Sirket bu islemi yaparak forward sözlesmede almis 
oldugu kisa pozisyon ile Euronun deger kaybi riskinden korunmus olmaktadir. 
2.7. Döviz Kurlarinin Belirlenmesine Yönelik Modeller   
1970’lerin baslarinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla bir çok 
sanayilesmis ülkenin paralarini dalgalanmaya birakmasi döviz kurlarinin olusumun 
açiklanmasini önemli konulardan birisi durumuna getirmistir. Esnek kur 
uygulamalarina geçilmeden önce döviz kurlarinin sabit tutulmasi söz konusuyken, 
esnek kur uygulamalariyla kurlar her gün degisebiliyor ve kurlardaki bu degisimler 
                                                 





beklenenin üzerinde gerçeklesiyordu. Bu gibi nedenlerden döviz kurlarinin 
degisimini açiklamak, döviz kurlarinin gelecekteki tahmini açisindan da büyük önem 
tasimaktadir. 
2.7.1 Satinalma Gücü Paritesi Yaklasimi 
Uluslararasi verimlik ölçümlerinde, yasam standardi ve benzer diger 
göstergelerde farkliliklarla karsilasilabilmektedir.96 Ve bunlardan bir kismi döviz 
kuru seçimiyle ilgilidir. Farz edelim, Çek Cumhuriyeti ve ABD’nin karsilastirmali 
Gayri Safi Milli Hasilalarina (GSMH) göre kalkinma düzeylerini kiyaslamak 
istedigimizde dogal olarak, her ülkenin toplam GSMH’ sini ve kisi basina GSMH’ 
sini almamiz gerekir. Ancak, bu tablolar bize karsilastirilmasi pek mümkün olmayan 
sonuçlar verir. Çünkü, ABD’nin GSMH’ si dolar olarak ifade edilirken Çek 
Cumhuriyeti’nin GSMH’si Çek Kronuyla (Kc) ifade edilecektir. Iki ülkenin GSMH’ 
lerinin karsilastirilmasi için Çek Cumhuriyeti’nin GSMH’ sinin Kc/$ döviz kurundan 
ifade edilmelidir. Bu iki ülke arasindaki döviz kurunu belirleyen satin alma gücü 
paritesidir. 
Satin alma gücü paritesini, ilk defa Isveçli iktisatçi Gustav Cassel 1916 ve 
1918 yillarinda yayinladigi makalelerinde kavramlastirmistir.97 Satin alma gücü 
paritesi (SGP) teorisi, uluslar arasi ekonomide uzun ve degerli bir yere sahiptir. SGP’ 
deki temel ilke, para birimleri arasindaki döviz kurlari ayarlandiktan sonra, benzer 
mallarin farkli ülkelerdeki fiyatlarinin birbirine esit olmasidir.98 SGP teorisine göre; 
bir ülkenin iç fiyatlari yükseldigi anda (enflasyon), ülkenin döviz kurlari deger 
kaybetmelidir. SGP teorisinin temeli tek fiyat kanunudur. Tek fiyat kanunu; dünya 
piyasalarinda ticarete konu olan bazi belirli mallarin fiyatinin birbiriyle ticarete 
girmis her ülkede fiyatinin ayni olmasidir.99   
Örnegin, susamin Ingiltere (pound) ve ABD’deki (dolar) fiyati, sirasiyla, P£s 
ve P$s olarak ifade edilirse, tek fiyat kanununu su sekilde ifade edebiliriz: 
                                                 
96 KYN, O., “Purchasing Power Parity” , Erisim: 
<http://econc10.bu.edu/economic_systems/lecture_notes/len_ppp1.htm>, (03.03.2004). 
97 CASSEL, G., (1922): “Money and Foreign Exchange after 1914”, Constable & Co., LTD, 
CASSEL, G., “Abnormal Deviations in International Economics”, Economic Journal, Dec. 1918          
98 PAKKO, M. R., P. S., POLLA RD, “For Here or To Go? Purchasing Power Parity and the Big 
Mac”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, January/February 1996, s.3  




 P$s  P£s ´= e  
Formüldeki e isareti Pound/Dolar paritesini ifade etmektedir. 
Eger susamin bir birim ölçegi ABD’de 6$ olursa ve pound/dolar döviz kuru 
0.5 ise, tek fiyat kanununa göre susamin bir ölçeginin Ingiltere’deki fiyati 3£ 
olmalidir. Eger susam Ingiltere’de 3£’den fazla bir fiyattan satiliyorsa, bu durumu 
farkedenlerin susami ABD’den satin alip Ingiltere’de satarak kar elde etmesini 
saglar.    
The Economist dergisi, on yili askin süredir, dönemler itibariyle ülkeler 
arasindaki SGP’ne dayanarak döviz kurunu belirlemede Big Mac endeksini 
yayimlamaktadir. Big Mac endeksi, ülkelerin paralarinin dolar karsisindaki cari kur 
degerleri ile SGP teorisinin mutlak biçimine göre hesaplanmis olmasi gereken 
degerlerini karsilastiran, hangi para biriminin asiri degerlenmis (overvalued),  
hangilerinin ise degerinin altinda islem görmekte oldugunu (undervalued) gösteren 
bir listedir. 
Tablo 2- 2: Hamburger Standardi (15 Ocak 2003) 
BigMac Fiyati 






1 US Dolari = 
Dolara Karsi Asiri 
Degerlenmesi (+)/ 






Amerika $2.65 2.65 1.00 - - 
Arjantin Peso 3.85 1.3167 2.924 -50.4104 1.45 
Avustralya A$3.20 2.4422 1.3103 -12.997 1.14 
Brezilya Real4.50 1.5555 2.893 -41.2375 1.70 
Ingiltere £1.99 3.6601 1.8392‡ 37.9437 0.75 
Kanada C$3.20 2.3827 1.343 -9.9032 1.21 
in Yuan9.95 1.2007 8.2868 -54.7473 3.75 
Euro Bölgesi €2.75 3.359 .8187 25.8092 1.03 
Hong Kong HK$11.25 1.4446 7.7878 -45.5559 4.24 
Macaristan Forint 492 2.3412 210.15 -11.4918 186 
Endonezya Rupiah16,155 1.8964 518.8 -28.4406 6,096 
Japonya ¥263 2.3881 110.13 -9.743 99.40 
Malezya M$5.10 1.3418 3.801 -49.487 1.92 
Meksika Peso22.0 2.0049 10.973 -24.3598 8.30 
Yeni Zelanda NZ$3.95 2.6867 .4702 1.3468 1.49 
Polonya Zloty6.30 1.5841 3.9769 -40.1544 2.38 
Rusya Rouble40.00 1.4015 28.54 -47.1268 15.09 
Singapur s$3.30 1.9306 1.7093 -27.4557 1.24 
Güney Afrika Rand14.05 2.0579 6.8275 -22.3728 5.3 
Güney Kore Won3,211 2.7074 1186 2.1079 1,211 
Isveç Skr30.0 3.9585 7.5786 49.368 11.32 




Tablo 2-2: Hamburger Standardi (15 Ocak 2003) 
Tayvan NT$70.55 2.1135 33.38 -20.2516 26.62 
Tayland Baht55.0 1.396 39.397 -47.331 20.75 
 
‡ Dolar basina pound  
Kaynak: The Economist (15 Ocak 2003) 
Tabloda kullanilan mal, Big Mac’tir (Mc Donalds’in Big Mac’inin 
seçilmesinin deneni, bu ürünün dünyanin bir çok ülkesinde, ayni kalite ile üretilip 
satilmasidir). Örnegin, eger Euro kullanan ülkelerde Big Mac fiyati 2.75€ ve 
ABD’de 2.65$ ise, SGP’ ye göre döviz kuru 2.75/2.65 = 1.0377 olmalidir. Eger, 
gerçek döviz kuru düsükse, Big Mac teorisine göre, Euronun degerinin, SGP döviz 
kuruna gelinceye kadar, yükselmesi beklenmelidir. Eger, gerçek döviz kuru 
yüksekse, Big Mac teorisine göre, Euronun degerinin, SGP döviz kuruna gelinceye 









seklinde hesaplanir.100 SGP hakkinda belirtmemiz gereken önemli nokta; SGP’ nin 
kisa vadede anlamli olmamasidir. Kisa vadede SGP' nin büyük olasilikla 
gerçeklesmedigi, yani enflasyon farklarinin denge kur düzeyini belirlemedigi SGP ile 
ilgili yapilan çalismalar sonucu elde edilmistir. SGP ancak, bir uzun dönem denge 
sarti olarak ele alinmalidir.  
2.7.1.1. Mutlak Satin Alma Gücü Paritesi 
Tek fiyat kanunu, özel kosullar altinda SGP’ yi genellestirir. Ülkeler için, 
varsayilan fiyat endeksleri (örnegin, tüketici fiyat endeksi) birbirinden farkli bir çok 
malin birlestirilmesiyle olusturulur. Bu endeksler bireysel fiyatlarin ortalamasiyla 
ölçülür. Eger benzer ürünler her endekse dahil edilmisse ve eger fiyat endeksleri 
birbirinin ayni olusturulmussa, tüm fiyat seviyeleri, tek fiyat kanununa göre bireysel 
mallarin her biri olarak ayni tarafta  belirtileceklerdir.101  
 
                                                 
100 Erisim: <http://www.oanda.com/products/bigmac/bigmac.shtml >, (04.03.2004). 




P* = e x Pu 
P* = Yabanci para birimiyle ölçülmüs fiyat seviyesi 
e    =  Ulusal paranin yabanci para cinsinden döviz kuru 
Pu  = Ulusal para cinsinden fiyat seviyesi 
Özetle, satin alma gücü paritesi teorisinin mutlak SGP çesidi, döviz kurlari 
ve ulusal fiyat seviyeleri denge baglantisi olusturmaktadir.102  
2.7.1.2. Nispi Satin Alma Gücü Paritesi 
Nispi satin alma gücü paritesi, nominal döviz kurlarindaki degisim oraninin, 
denk mal sepetleri hesaba katildiginda ortaya çikan yurtiçi ve yabanci ülkelerdeki 
enflasyon oranlari arasindaki farka esit oldugunu varsayar.103 Fiyat seviyesindeki 
degismeler döviz kurlarindaki degisimle bagdastirilmaktadir. 
%De = %DP* - %DPu 
Formül, iki ülke arasindaki döviz kurlarindaki yüzdelik degisimin ülkelerin 
enflasyon oranlarina göre farkliliklarinin esitligidir. Örnegin, ABD’de yillik 
enflasyon %5 iken Türkiye’de %3 ise, nispi SGP’ ne göre yillik %2 deger 
kaybedecektir. 
Göreceli SGP yardimiyla, geçmise dönük olarak hesaplanacagi gibi, 
bugünkü kur ve beklenen enflasyon oranlari ile gelecege yönelik kur tahminleri 
yapilabilir.   
Nispi SGP’ye göre, eger ülkedeki bir baslangiç yili ile ileri bir tarihteki 
göreli fiyatlar birbirine esit olursa, döviz kurlari birbirine esit oranla degisecektir 104 
ve döviz kurlari sabitlendigi zaman ülkeler arasinda enflasyon oranlari birbirine 
esitlenecektir. 
                                                 
102 BORSIC, D., “The Validity of Purhasing Power Parity In Transition” , Erisim: 
<http://www.icegec.org/research/_docs/ hlsc/Borsic-presentation.pdf>, (04.03.2004 ). 
103 AKTAN, C. C., I. Y., VURAL, “Rekabet Gücü Göstergeleri ve Rekabet Gücünün Ölçülmesi”, 
Erisim: <http://www.canaktan.org/yeni-trendler/yeni-rekabet/olcme.htm>, (04.03.2004). 





2.7.2. Uluslararasi Fisher Etkisi 
Döviz kurlarinin belirlenmesinde Irwing Fisher tarafindan ortaya konulan 
bu teori, nominal faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iliskinin uluslararasi piyasalari 
da içerecek sekilde genisletilmesidir. Fisher kuraminin orijinal hali, nominal faiz 
oranlarinin (in), reel faiz (ir) ve enflasyon priminden (e) olustugunu savunmaktadir.105 
Fisher nominal faiz oranlarinin bilesenlerini su sekilde ifade etmistir: 
1 + in = (1 + ir) (1+e) 
Buna göre bir ekonomide, reel faiz ile beklenen enflasyonun toplami 
nominal faiz oranini vermektedir.  
in  =  ir + e 
Denkleme bir baska açidan bakarsak reel faizin, nominal faiz eksi 
enflasyondan olustugunu görürüz. Bu durumda, beklenen enflasyon da nominal 
faizden reel faizi çikararak bulunacak deger olarak karsimiza çikar. Fisher'e göre 
beklenen enflasyonda 1 birim gerileme olursa nominal faizler de ayni oranda 
geriler.106 Buna Irwing Fisher'in adindan hareketle Fisher Etkisi adi veriliyor. 
Fisher etkisinin bütün uluslararasi piyasalara uyarlanmasi, reel faiz 
oranlarinin tüm piyasalarda esit olmasi gerektigini kabul ederek, kur degismelerinin 
ülkelerarasindaki faiz oranlari farkliliklarinca belirlenecegini savunur. Reel faiz  
oranlari esit olacagina göre nominal faiz farkliliklari enflasyon farklarindan ortaya 
çikmaktadir.107 Bu açiklama Genellestirilmis Fisher Etkisi olarak bilinmektedir. 
Buna göre;  
in A - in B  = e A - eB 
formülünde, A ve B ülkesindeki nominal faiz oranlarindaki fark, bu iki ülke 
arasindaki enflasyon oranlarindaki farka esit olmazsa, sermaye bir ülkeden digerine 
hareket eder ve arbitraj devreye girer. Uluslararasi Fisher etkisi, iki ülke faiz oranlari 
farki kadar iki ülke döviz kurlarinda degisme olacagini ifade eder. Eger iki ülke 
                                                 
105 Active Arastirma Grubu , “Hamburger Ekonomisi”, Activeline Gazetesi, Nisan-Mayis 1999, s.2 
106 EGILMEZ, M., “Fisher Etkisi”, 02.08.2001 tarihli Radikal Gazetesi, Erisim: 
<http://www.radikal.com.tr/veriler/2001/08/02/haber_9786.php>, (07.04.2004). 
107 DOGUKANLI, H., S. B., KILIÇ, “Garantisiz Faiz Orani Paritesi:Türkiye Uygulamasi”, 




arasindaki gerçek faiz oranlari birbirine esitse, Uluslararasi Fisher etkisi ile göreceli 
satin alma gücü paritesi ayni sonucu verir.   
Buna göre, A ve B ülkeleri arasindaki döviz kurunun bugünkü degeri (S0) ile 















Esitlikteki nAT A ülkesindeki t dönemindeki nominal faiz oranini, nBT B 
ülkesindeki nominal faiz oranini ifade etmektedir. Örnegin $/€ spot kuru (S0) 1.268 
ve ABD ve Fransa’daki yillik nominal faiz oranlari da sirasiyla; 
 nABD 1 = %5.0568      nFR 1 = %5.1685 ise bir yil sonraki spot kur, 
$/€T  =1.268 x (1 + 0.050568) / (1 + 0.051686) = 1.26665 olarak hesaplanir. 
2.7.3. Faiz Orani Paritesi 
Uluslar arasi finansta, teorik iliskilerde en çok örnek gösterilen faiz orani 
paritesidir. Döviz kuru parasal modelleri içerisinde çok önemli bir yere sahiptir. 
Döviz kuru teorisi, döviz kurundaki iki yönlü ayarlamalarin, farkli ulusal paralarla 
adlandirilmis yatirim firsatlarindaki faiz oranlarindan kaynaklandigini belirtir.108 
Yatirimcilar, ulusal parayla ifade edilen menkul degerler (kendi faiz oranlariyla) ve 
yabanci parayla ifade edilen menkul degerler (kendi faiz oranlariyla) arasinda seçim 
yaparlar.  
Faiz orani paritesi, faiz orani daha fazla olan ülkenin parasinin iki ülkenin 
faiz oranlari farklari kadar iskonto yapmasi ve bunun da forward kurlara yansimasi 
gerektigini ileri sürer.109 
Faiz paritesi kurami Uluslararasi Fisher etkisinin vadeli döviz piyasalarina 
uyarlanmasidir. Bundan dolayi, yukarida inceledigimiz Uluslararasi Fisher etkisi 
farkli dönemler arasinda spot kurunun degisimini incelerken, faiz orani paritesi spot 
                                                 
108 ARIAS, G., “Deviations from Uncovered Interest Rate Parity, lessons to be drawn from 
currency crises models”, Erisim: <http://sceco.univ-
aix.fr/cefi/documents%20de%20travail/0107.pdf>, (08.03.2004). 





kurlari ve ülkelerdeki faiz oranlarini kullanarak forward kurlari hesaplamaya 
yöneliktir. 
[(FT – S) / S] x 360/T = (iA,T - iB,T) / [1 + iB,1 x (T/360)] 
    FT = Forward Kur 
    S = Spot Kur 
IA,T = A ülkesinde T dönemindeki risksiz faiz orani 
iB,T = B ülkesinde T dönemindeki risksiz faiz orani 
  
Burada risk söz konusu olmadigi için garantili faiz orani paritesi olarak da 
bilinir. Bu esitligin saglanmadigi durumlarda arbitraj imkani dogmaktadir.110  
2.7.4. Ödemeler Dengesi Yaklasimi 
Tradisyonel ve akim kavrami üzerine kurulu ödemeler dengesi yaklasimi, 
döviz arz ve talebinin, ithalat ve ihracattan kaynaklandigi görüsüne dayanir ve 
bunlari da ülkenin reel gelirine ve döviz kuruna baglar.111 
Bu yaklasima göre, ülkenin ödemeler dengesinin fazla vermesi durumunda 
yerli para yabanci paralara karsi deger kazanacak, dis açik durumunda da deger 
kaybedecektir. Böylece, ödemeler dengesinde bir açik, yerli paranin deger kaybina 
bagli olarak ithalatin azalmasi ve ihracatin artmasiyla, ödemeler dengesindeki bir 
fazlalik yerli paranin degerlenmesine bagli olarak ithalatin artmasi ve ihracatin 
azalmasiyla kapanacaktir. 
Ödemeler dengesi döviz kurunu belirlemede büyük öneme sahiptir. 
Ödemeler dengesinin önemli bir kalemi olan dis ticaret dengesi olarak ifade edilen ve 
ülkenin sattigi ve aldigi mal tutari arasindaki olumlu ya da olumsuz fark döviz 
uzmanlarinca büyük bir titizlikle incelenmektedir. Buna göre, dis ödemeler dengesi 
fazla veren ülkenin parasi diger ülke paralarina karsi deger kazanacak, böylece bu 
ülkenin mallari diger ülkelere daha pahali gelecegi için bir süre sonra ödemeler 
dengesindeki fazla eriyecek ve denge saglanacaktir. 
                                                 
110 Active Arastirma Grubu , “Hamburger Ekonomisi”, Activeline Gazetesi, Nisan-Mayis 1999, s.3 





Yine ödemeler dengesinin önemli bir kalemi olan cari islemler dengesinin 
açik vermesi, dis borçlarin artis göstermesi ve sermaye girisinde azalma egilimi gibi 
gelismeler de ülke parasini olumsuz etkileyecektir. 
Sabit döviz kuru sistemlerinde ÖB dengesi hükümetin sorumlulugu 
altindadir. Döviz kurlari cari rezervlerdeki degisim yoluyla belirlenir. ÖB’ da açik 
oldugu zamanlar merkez bankasi, yerli para satin alip yabanci para satarak 
devalüasyon uygular. 
Dalgali kur uygulamalarinda, açik veren ülkenin parasinin, para arzindaki 
fazlaliktan dolayi, deger kaybetmesi beklenir. Fazla veren ülkenin parasinin ise, 
yabanci paranin nispi kitligi nedeniyle, deger kazanmasi beklenir.112 
2.7.5. Portföy Yaklasimi 
Portföy yaklasimi modeli, uzun dönem ve kisa dönem döviz kuru 
belirleyicileri arasindaki farki ortaya koyar. Kisa vadeli sermaye ve dolayisiyla döviz 
kurlarindaki degismeleri açiklamak için teoride bunlarin hem sürekli akimlarla ilgili 
kismi hem de stok düzenlemeleri üzerinde durulur.113 Kisa dönem yatirimcilarin yerli 
ve yabanci varliklar arasindaki tercihlerine dayanmaktadir. Spot kurlardaki 
degisimler, varlik piyasasindaki dengeyle garanti altina alinmistir.  
Stok ve akim kavramlari arasindaki fark, sermaye hareketlerinin açiklayicisi 
olan, faiz oranlari farklari arasindaki degisim miktaridir.  
Cari hesabinda fazlalik olan bir ülkede (X>M), eger döviz kurlarinda bir 
dalgalanma yasaniyorsa (spot kurlarda), cari hesaptaki fazlalik  sermaye hesabindaki 
bir açikla birlikte olusacaktir ve bundan dolayi ödemeler dengesi toplami sifira 
esitlenecektir.  Sermaye hesabindaki bu açik, yatirimcilarin yabanci varliklarini 
artiracaktir. 
Sekil 2-3’te portföy yaklasiminda piyasalarda olusacak denge 
gösterilmektedir. Grafikte, MM egrisi para piyasasinda dengeyi göstermektedir ve 
pozitif egimlidir. Kurdaki bir yükselme (S’deki), varliklari artiracagindan (yabanci 
                                                 
112 Erisim: <http://solvay.ulb.ac.be/cours/chapelle/ 200203/finance-cours2-feb.ppt>, (08.03.2004). 




tahvil-bonolarin degeri yükseleceginden), para talebi ve faiz orani (i) dengeyi 
yeniden saglamak için yükselmelidir. 
BB yurtiçi tahvil ve bono piyasasinda dengeyi göstermektedir ve negatif 
egimlidir. Çünkü, S’ deki bir artis  tahvil-bonolarda asiri bir talep olusmasina neden 













Sekil 2- 3: Portföy Yaklasiminda Denge Olusumu 
 
FF yabanci tahvil ve bono piyasasinda dengeyi ifade etmektedir ve BB 
egrisiyle ayni sebepten dolayi negatif egimlidir. Yabanci menkul degerlerin 
talebindeki artisin etkisi yerli menkul degerlerde meydana gelecek bir talep 
artisindan daha güçlüdür.   
 Sonuç olarak, portföy dengesi yaklasimina göre kisa dönemli kur 
degismeleri, hem piyasalarda meydana gelen degismelere hem de gelecekteki 
bekleyislere göre yapilacak portföy ayarlamalari ile açiklanmaktadir. Cari islemler 
dengesi, para arzi artislari gibi degiskenler, piyasa beklentilerini etkiledigi ölçüde 
















DÖVIZ KURU POLITIKALARININ DIS TICARETE ETKISI 
3.1. Döviz Kuru Sistemleri ve Isleyisi 
Ülkeler kendi ekonomileri ve diger dünya ülkeleri ile aralarindaki parasal 
baglantiyi belirlemek için üç ana seçim sansina sahiptir. Para birimlerini 
sürdürebilmek ve geçerli kilma için yapmalari gerekenler sunlardir114; 
· Kendi para birimlerini döviz piyasalarinda diger para birimlerine karsi 
serbestçe dalgalandirabilirler, 
· Ulusal paralarinin fiyatini, belirli bir yabanci paraya veya bir yabanci 
para sepetine karsi sabitleyebilirler, 
· Veya orta bir yolla devam edebilirler. Paralarini belirli bir genislikte 
dalgalandirabilirler fakat müdahaleyle bu dalgalanmalara sinirlama koyarlar 
(yönetimli dalgalanma) veya önceden kararlastirilmis parametrelere göre paralarinin 
degerlerini belirlerler (sürünen bantlar). 
Son yillarda sabit ya da çapaya dayali döviz kuru rejimleri, gelismekte olan 
piyasalarda ortaya çikan her krizde (1994 yili sonundaki Meksika krizi, 1997’deki 
Tayland, Endonezya ve Kore krizleri, 1998’deki Rusya ve Brezilya krizleri, 2000 
yilindaki Arjantin ve Türkiye krizleri ve yine 2001’de Türkiye’nin yasadigi kriz)  
önemli bir unsur oldu. Güney Afrika, Israil, Meksika ve 1998’de Türkiye’yi de içine 
alan gelismekte olan piyasa ekonomileri, döviz kuru çapasina basvurmaksizin 
benzeri krizlerden kaçinabildiler.115 
Son yillarda uluslararasi finans la ilgili sorulabilecek en önemli soru; hangi 
döviz kuru rejiminin en iyi oldugudur. Son elli yil içerisinde dünyada iki farkli döviz 
kuru rejimi yasandi. Bunlar; ABD dolarina dayali sabit bir kur rejimi olan Bretton 
Woods sistemi ve 1971’de Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra ortaya 
çikan esnek kur sistemidir. Bretton Woods sisteminin bas mimarlarindan olan John 
Maynard Keynes ve bugün, genel olarak, keynesyen iktisatçilarin görüsü sabit kur 
                                                 
114 BERGSTEN, C. F., “Alternative Exchange Rate Systems and Reform of the International Financial 
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sisteminden yanadir. Esnek kur sistemleri ise, genellikle hükümet müdahalelerinin 
sinirli kalmasini savunan ve serbest piyasa taraftari olan ekonomistlerce 
desteklenmektedir.116   
Tablo 3- 1: Döviz Kuru Rejimleri 


















Yok Var Net Yurtiçi 
Varliklar 
Yok Otomatik 
Sabit Kur Var Var  Yabanci 
Rezervler  
Yok Otomatik 
Kaynak: HANKE, S. H., “International Economic and Exchange Rate Policy 
Hearings”, May 1 2002, Erisim: <http://www.cato.org/testimony/ct-
hanke050102.html>, (12.03.2004). 
 
Son on bes yil içerisinde, yeni bir döviz kuru rejimi tercihi ortaya çikti. Bu 
yeni rejim tercihi hedef bölgeler (target zone) dir. Hedef bölgeler sisteminde, ülkeler 
önceden belirlenmis bir saha içerisinde kendilerini döviz kurlarini desteklemek için 
sorumlu tutuyorlar. Bundan dolayi, hedef bölgeler, efektif bir hedef bölge sistemi 
daha çok sabit kur sistemine benzerlik gösterse de, sabit kur ve esnek kur sistemleri 
arasinda melez bir sistem olarak ifade edilebilir.117  
Günümüzde ülkeler için, özellikle de gelismekte olan piyasalar için, en 
önemli sorunlardan bir tanesi sorunsuz ve mükemmel bir döviz kuru bulunup 
bulunmadigidir.  Bu konuda ekonomistlerin vardigi ortak görüs, her ülke için tek bir 
mükemmel sistem olmadigi ve her döviz kuru sistemini belli sartlar çerçevesinde 
kullanabilecegi sonucudur. Dolayisiyla her sistemin mantigini, avantajlarini, 
dezavantajlarini, ve risklerini çok iyi anlamak gerekir. Bu açidan, önce döviz kuru 
sistemleri ve uluslararasi para sistemini tarihsel süreç içerisinde incelemek ve 
özelliklerini ortaya koymak anlamli olacaktir. 
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3.1.2. Tarihsel Perspektif 
Ülkelerin kendi ulusal paralarini basip karsilikli ticaret iliskilerine girmeleri 
ve uluslararasi transfer ve para sistemi 19. yüzyilin sonlarinda islemeye baslamistir. 
Bu dönemden önce, para birimi olarak degerli madenler ve özellikle de altin ülkeler 
arasinda kabul edilen para birimi olmustur. Daha sonra da ülkelerin ulusal para 
birimlerini altina endeksleyerek degerlerini belirlemeye çalistiklari altin standardi 
dönemine geçilmistir. 
3.1.2.1. Altin Para Standardi 
Dünya ekonomisi, 1870 yilindan I. Dünya Savasi’nin çiktigi 1914 yilina 
kadar para birimlerinin altina endekslendigi altin standardina (gold standard) göre 
isliyordu. Altin standardi, ülkelerin para birimlerinin altina endekslenerek, dis 
dengelerini olusturmada etkili olan, kur dengesini saglayarak uluslararasi finansal 
sistemin gelisiminde önemli bir rol oynayan uluslararasi para sistemidir.118 
Altin standardi, bir ünite altina karsi gelen bir ünite parasal degeri ifade 
eder. Örnegin, bir ons altin 12 pound veya  35 dolar degerinde olursa, pound ve dolar 
arasindaki döviz kuru üçe bir oraninda kalmalidir. 
Altin standardinin iki temel özelligi bulunmaktadir119: 
· Altinin içte ve dista serbest dolasimi 
· Ulusal paranin altina konvertibilitesi 
Altin standardi sisteminde, uluslararasi ödemeler gerek altin gerekse döviz 
olarak gerçeklesmektedir. Bu sisteme göre her ülke elinde bulundurdugu altin 
stokuna göre parasinin altin degerini  tespit etmekte ve tespit edilen bu deger 
(günümüzdeki adiyla parite) üzerinden parasi karsiligina altin alip  satmayi  taahhüt 
etmekteydi. Bu sistemin saglamis oldugu avantajlar ise120; 
· Ortak bir deger ölçü birimi olmasi, 
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· Altin para standardinda para arzinin sabit tutulmasi ile, enflasyonun 
kontrol altinda tutulmasini saglamasi, 
· Kurlarda degisimin sik olmamasinin uzun dönem planlama yapma 
sansini saglamasidir. 
3.1.2.2. I. Ve II Dünya Savasi Yillari 
I.Dünya Savasi  ise  dis ticaret sistemini öldürdügü için sistemin de sona 
ermesine neden oldu. I. Dünya Savasinin sonunda, altin Ingiltere’nin temel sorunu 
olmaya devam ediyordu. Savas sirasinda, sterlin ankesleri121 arttigi için Ingiltere’nin 
rezervleri giderek yetersiz duruma gelmistir. I. Dünya Savasindan hemen sonra yeni 
bir uluslararasi para sisteminin olusturulmasi geregi olustu. 1922 yilinda Genova 
Konferansi toplandi ve yeni bir uluslararasi para sistemi kabul edildi. Ancak, kabul 
edilen bu sistem, sistemin birligini köstekleyen ve isleyisine zarar veren para 
bloklarinin olusmasina engel olamadi. 122 Bu sisteme göre; yeterli miktarda altin 
rezervine sahip olan ülkeler altin standardi sistemini kabul edeceklerdi. Ancak, 
paralarin altina konve rtibilitesi, külçe karsiliginda kismen olacakti. Ayrica, altin 
rezervleri olmayanlar, rezervlerini hem altinla hem de altina konvertibilitesi olan 
anahtar dövizlerle olusturacaklardi. Altin döviz standardi adi verilen bu sistemin 
avantaji, ödemeler bilançosu açiklarini kapatmak için üretimin yeterli 
olmayabileceginden korkulan altindan tasarruf saglamasidir. 
Altin döviz standardinin kabul edilmesiyle Sterlinin degeri  düsmedi,  çünkü 
para birimlerinin teminati olarak sterlini kabul eden ülkeler,  altin yerine  sterlin 
stokladilar, sterlin stoklarini  karsilik gösterip,  onlar da kendi paralarinin degerini 
yüksek tuttular.  Ülkelerin ihracattaki  rekabet güçlerini Ingiltere lehine azaltmalari, 
sürekli dis ticarette açik veren Ingiliz ekonomisini rahatlatmisti. Bu arada Ingiltere, 
Amerika’yi da dolarin degerini arttirmaya ikna etti. Ingiltere’deki dolar stoklarinin 
erimesini ya da altinin Amerika’ya kaçmasini da böylece önlemis oldu. 123  
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Depresyon yillari olarak adlandirilan savas yillari ihracati artirmak için 
ülkelerin tam bir devalüasyon  savasi yaptiklari bir dönem oldu. Ayrica sermaye 
kontrolleri de ülkelere döviz giris çikisini kisitlamak için yaygin sekilde kullanildi.
 1931 yilinda altin döviz standardinin yikilmasiyla ülkeler, paralarinin 
karsiliginda altin verme taahhüdünden kurtulduklari için, paralarinin degerini 
ekonomi-disi degiskenlerle belirlemeye basladilar. Rakip ülkelerin mal satmasini 
önlemek için hükümetlerin yaptiklari sürekli devalüasyonlar sonrasi karmasa 
ortaminda, dünya ticaret hacmi %63, fiyatlar düzeyi de %48 oraninda azaldi. 
3.1.2.3. Bretton Woods Para Sistemi        
1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods  sehrinde 
müttefik güçler bir araya gelerek tekrar paralarini altina  sabitlemeyi  kabul  ettiler. 
Konferansin katilimcilari ayrica, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi 
Kalkinma ve Yeniden Yapilanma Bankasi (IBRD/World Bank) nin kurulmasini 
sagladilar. Para fonu, ülkelerin ödemeler dengelerinde olusabilecek aksakliklar 
nedeniyle, küresel ekonominin disina çikma yönündeki politikalarini (tarifeleri artirip 
ithalati azaltmak) önlemek için, ilgili ülkelere finansal destek saglamak amaciyla 
kurulmustur.124 IBRD ise, savastan sonra özellikle Avrupa’nin yeniden imarini 
amaçlayan bir kurum olarak tasarlanmisti.  
Bretton Woods  sistemi, Amerikan hazine bakani Harry Dexter White ve 
Ingiliz ekonomist John Maynard Keynes’in sundugu planlar çerçevesinde gelismistir. 
White planina göre, bir yeniden imar ve kalkinma bankasi ve uluslar arasi istikrar 
fonu kurulmaliydi. Keynes plani da ayni görüsü savunuyordu. Ancak, Keynes plani 
daha sistematik ve daha iyi görünüme sahip bir plandi. Ayrica, Keynes, döviz 
kurlarinda istikrari saglamak için bir bankor standardinin olmasini öneriyordu. 
Kliring birligi  adi verilen bir uluslararasi kurulus tarafindan yaratilan ve yönetilen 
bir uluslar arasi kaydi para sistemi düsünülmekteydi.  
Bretton Woods  sisteminin kurulmasindan birkaç yil sonra, ekonomik  
yeniden yapilandirmada, organizasyonlarin yeni bir yönlendirme ihtiyaci ortaya çikti. 
1950’li yillarda bir çok gelismekte olan ülke koloni durumundan çikmasi, bu 
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ülkelerin bati dünyasina entegrasyonu ve sosyal ekonomik problemlerinin çözümü 
için IMF ve WB plan ve örgütlenmelerini degistirmek zorunda kaldilar.125  
1960’li ve 1970’li yillarda gelismis bati ülkeleri arasinda etkisini uzun süre 
koruyan ödemeler dengesizlikleri, Bretton Woods sistemini zayiflatti. Önemli olan 
problem bir ulusal paranin (ABD Dolari) ayni zamanda uluslararasi rezerv para 
olmasiydi. Bu, dis ekonomiler agir baski altindayken, ABD’nin ulusal para ve maliye 
politikasini bagimsiz yapiyordu. Ama bir süre sonra ABD ciddi bir döviz sorunu 
yasamaya basladi. Ithalatin çok artmasindan dolayi olusan bu sorun zamanla 
ABD’nin döviz borcunun (mevcut pariteye göre) altin stogunun üzerine çikmasina 
neden oldu. Bu da zaman içinde diger üyelerin ABD’nin dolarin altin degerini 
koruyabilecegi  konusunda süphe yaratmaya basladi. ABD dolarinin altina 
çevrilebilirliginin kaldirilmasiyla da Bretton Woods sistemi çöktü.   
3.1.2.4. Geçis Yillari 
1971 yilindan  1973’e kadar uzanan dönemde IMF üyesi ülkeler yeni 
uzlasma  yollari aradilar. 1971  yilindaki  Smithsonian  Anlasmasiyla ABD, bir ons 
altinin 38 dolara çikartilmasini kabul etti. Böylece diger  para  birimlerinin  degerleri 
de artirilmis (revalüe edilmis) oldu. Ama daha bir yil dolmadan bu sefer Ingiliz 
poundu ve sonrasinda da  Isviçre Franki (SWF) baski altina girerek sistemden 
çikmak zorunda kaldilar. 
Bütün bu gelismeler, yeniden bir kaos görüntüsü çizse de, Bretton Woods 
Anlasmasi'nin çökmesinden sonra, uluslararasi para sisteminde hareketlenmeler 
yasanmaya basladi. Uluslararasi para piyasasi, dalgalanan döviz kurlari ve yeni 
finansal araçlarla tanisti. Piyasa mekanizmasinin etkinligi artirilarak kambiyo 
rejimleri daha liberal hale getirildi. 
1980'li yillarin ortasina gelindiginde, gelisen ve derinlesen mali piyasalarin 
yeni enstrümanlari da içine almasi ve mali araçlarin çesitlenmesi, kamu otoritesi 
kontrollerinin gevsetilmesi ve serbestlesme, piyasa dalgalanmalarini artirdi. 126 
Piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi, islemleri yapan taraflarin artmasiyla, kredi 
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riskini artirdi. Gelismis ülkelerde serbestlesme ve islemlerin çesitlenmesi ile yüksek 
getiri arayislari artarken, ülkelerin dis tasarruflarla açiklarini kapatmalari mümkün 
hale geldi.  
3.1.3 Döviz Kuru Sistemleri 
1982’de uygulamaya konulan IMF Sistemi’nin esas ald igi döviz kuru 
rejimleri127; 
· Ülke parasinin tek bir yabanc i paraya baglanmasi,  
· Ülke parasinin yabanci para sepetine baglanmasi,  
· Sinirli dalgalanma (Avrupa Para Sistemi’nin Döviz Kuru 
Mekanizmasi-ERM ve yari-peg uygulayan ülkeler),  
· Gözetimli dalgalanma  
· Sinirsiz dalgalanmadir.  
Fakat, pek çok nedenden dolayi döviz kuru rejimleri basit bir 
siniflandirmayi güçlestirmektedir. Uygulanan kur rejimlerinin teknik anlamda yeni 
bir sinifland irma yapilmasi da mümkündür: 
· Serbest dalgalanma (Free float ) 
· Para kurulu (Currency board) 
· Tam dolarizasyon (Full dolarization)  
· Aralik içinde dalgalanma (Floating within a band) 
· Kaygan aralik (Sliding band)  
· Yönlendirilmis sabit aralik (Crawling band) 
· Yönlendirilmis sabit parite (Crawling peg) 
· Ayarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed but adjustable exchange rate) 
· Kirli - gözetimli - dalgalanma (Dirty (managed) float) 
                                                 





Siniflandirmalardan da görülecegi gibi, kur sistemleri temelde sabit ve 
esnek sistemler olmak üzere iki ana baslik altindadir. Kur sistemlerini temelde bu 
ikili ayrima göre açiklamaya baslayacagiz. 
3.1.3.1. Sabit Kur Sistemi 
Sabit döviz kuru rejimleri ulusal paranin tamamen ortadan kaldirilip ve 
yerine uluslararasi piyasalarda kabul gören dövizlerin ülkenin resmi parasi kabul 
edildigi resmi dolarizasyondan, döviz kuru paritesinin belirli bir oranda sabitlenmesi 
seklini alan genis bir yelpazede uygulanan bir dizi rejim olarak 
siniflandirilmaktadir.128 Ayrica, döviz kurunun belirli bir oranda sabitlenmedigi 
fakat, artis oraninin belirlendigi veya sabitlendigi sistemlerde, yine sabit kur rejimi 
sistemleri içerisinde yer almaktadir. 
19. yüzyilda ve 20. yüzyilin baslarinda da kullanilan altin standardi sistemi 
bir sabit kur sistemidir. 1944 yapilan uluslararasi bir anlasmayla ortaya çikan ve 
1970’lerin ortasina kadar kullanilan Bretton Woods sistemi yine paranin degerinin 
artirildigi (revalüasyon) ya da düsürüldügü (devalüasyon) durumlari için kullanilan 
bir sabit kur sistemidir. Avrupa Birligi ülkelerinin kendi aralarinda kurun sabitlendigi 
fakat Amerikan Dolari ve diger ülke para birimlerine karsi dalgalanmaya açik 
birakildigi bir sabit kur sistemi olan ERM (The European Exchange Rate 
Mechanism) de 1990’larin basinda kullanilmistir.  
ERM, döviz kurlarinin, Avrupa ülkelerinin aralarinda sabitlendigi, diger 
dünya ülkelerinin paralarina karsi ise dalgalanmaya birakildigi bir sistemdir. 1990 
yilinda Avrupa ülkeleri bu sistemi çok para birimli bir sabit kur sisteminden, tek para 
birimliye çevirme planlarina baslamistir. Avrupa Para Sistemine dahil 11 ülke 
kurlarini 1 Ocak 1999 tarihinde Euro’ya kilitlemislerdir. Üç yil sonra da kendi 
paralarini tedavülden kaldirmislardir. Tek para birimli sistemde baska ulusal para 
birimi olmadigi için döviz kuru tamamen sabitlenmistir. Bunun ötesinde para ve kur 
politikalari artik bu ülkelerin kendilerine göre degil bölge bazinda belirlenmeye 
baslamistir. Ülkelerin para ve kur politikalarinda hakimiyetleri kalmamistir. 
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Bagimsiz Avrupa Merkez Bankasi (merkezi Frankfurt’ta), para politikasini belirleyen 
kurum olmustur.129 
Sabit kur sistemiyle hükümet (genellikle kullandigi kurum Merkez 
Bankasi), ülke parasinin degerini baska bir para birimine karsi sabitlestirir. Eger 
sabitlenmis deger, yabanci para fiyatinin dengesi ve bundan dolayi, ödemeler 
bilançosu dengesiyle uyusursa, hükümetin müdahalesine ihtiyaç duyulmaz. 
Ödemeler dengesi ve döviz piyasasi dengesizlige dogru gittigi zaman problem ortaya 












Sekil 3- 1: Döviz Kontrolü Sisteminin Isleyisi 
Sekil 3-1’de, serbest piyasa kosullari altinda, P0 ve Q0 noktalarinda yabanci 
para arz ve talebinin esitlenmesiyle dövizin denge fiyatina ulasilmaktadir. Eger 
hükümet P1 noktasinda suni biçimde düsük degerli tutmak isterse (ulusal paranin 
degerlenmesi), talep edilen miktar Q2’ye çikarken, arz edilen miktar Q1’e düsecek ve 
Q2-Q1 kadar asiri talep meydana gelecektir. Bundan sonra, maksimum fiyatin 
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olusmasi için bir çok girisim olacagindan, hükümet, piyasadaki döviz arz miktarini 
düsük tutmasi, döviz kontrolünün temelidir.   
Bu rejimde, yukarida da belirtildigi gibi, döviz kurlarini merkez bankasi 
belirler. Merkez bankasi bu durumda kurlarda ortaya çikabilecek arz ve talep 
farkliliklarini döviz rezervleri ile karsilamaya çalisir. Bu sistemde olabilecek 
dalgalanmalara izin verilmez ve  döviz kurlari sabit tutulur. Hükümetler, sabit döviz 
kuru rejimini benimsemekle iki taahhütte bulunmaktadir: Birincisi, emisyon ve kamu 
finansmani arasindaki baglantiyi sona erdirecek finansal politikalar; digeri ise, sabit 
döviz kurudur.131 
Sabit kur sisteminde,  para otoritesi, döviz kurlarini ayarlar, ancak para 
politikasi yoktur (Para politikasi kendiliginden olusur). Bu nedenle, sabit kur sistemi 
altinda, parasal taban, ödemeler dengesiyle belirlenir. Diger bir ifadeyle, ülkenin net 
resmi yabanci rezervleri arttigi zaman, parasal tabani da artar.132 Yapilan 
arastirmalarda da sabit kur sistemi uygulayan ülkelerin para arzindaki artislarin esnek 
kur uygulayan ülkelere göre daha düsük seviyede oldugunu ortaya koymaktadir.133   
Bu sistemin özelliklerinden bir digeri, günlük dalgalanmalarin ortadan 
kalkmasi ve belirsizligin azalmasidir. Istikrar bozucu spekülasyonlarin olasiligi esnek 
kur sistemine göre daha azdir. Uygulandigi ülkede (bölgede), çapa politikalari 
sayesinde, fiyat disiplininin olusmasina yardimci olur ve fiyatlar esnek kur sistemine 
göre daha düsük seviyededir. Ayrica, sabit kur sistemi, içsel soklarin siklikla 
yasandigi ülkelerde istikrarin saglanmasinda daha etkilidir. Esnek kur sistemi ise, 
dissal soklarin yasandigi ülkeler içi daha uygun bir kur sistemidir. 
Rasyonel beklentiler nedeniyle, reel hedeflere ulasilmasinda bir garanti 
olmadigi için, bir ekonomide sürekli enflasyon gözlenecektir. Bundan dolayi, 
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spekülasyon ve beklentileri engellemek için, sabit kur sistemi nitelikli kabul 
edilmektedir.134  
Sabit kur sistemi, azalan islem maliyetleri ve kur riskiyle, uluslararasi 
ticaretin ve yatirimlarin artmasini saglar. Piyasalarda spekülatif kabarciklarin 
olusmasini engeller ve rekabetçi deger artislari ve deger kayiplarinin olusmasini 
önler.135 
Sabit kur sisteminin öncelikli ve en büyük avantaji, özellikle gelismekte 
olan ülke ekonomilerinde, ekonomik dengenin ve kredibilitenin saglanmasina 
yardimci olmaktir. Sabit kur sistemi uygulayan bir ülkede, her ne zaman arz ve 
talepte bir degisiklik olsa da, ihracattan elde edilen para veya ithalata harcanan para 
otomatiklesecek ve parasal bir sokun reel ekonomiyi etkilemesi önlenmis 
olacaktir.136 Sabit kur sisteminin diger avantajlari137; 
· Döviz kurunun uzun dönemdeki degerleri hakkinda bilgi sagladigi için 
kur riskini azaltir ve buna bagli olarak ülkede yabanci sermaye yatirimlarini ve 
uluslararasi islemleri artirir.  
· Azalan belirsizlikler yabanci sermaye yatirimlarinin yani sira, yerli 
ekonomik birimlerin de uluslararasi piyasalara girisini kolaylastirir. 
·  Yine azalan belirsizlik, hem iç piyasadaki faiz oranlarini hem de dis 
borçlanmada risk primini düsürür. 
· Para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur üzerindeki etkilerini 
azaltarak, ülkeye parasal soklara karsi direnç kazandirir. 
Bu avantajlarin yaninda, sabit kur sisteminin bazi dezavantajlari da vardir. 
Eger, sabit kurun sürdürülebilirligine iliskin bir güvensizlik varsa, ekonomi krizlere 
açik bir hal alir ve krizin maliyeti yüksek olur. Bagli olunan para birimin degerindeki 
ani degisimler ve yabanci ülkenin uyguladigi para politikalarindan dogrudan 
                                                 
134 “Determinants of Trade and Growth Performance In Africa: A Cross-Country Analysis of 
Fixed versus Floating Exchange Rate Regimes “ ,African Economic Policy Discussion Paper 
Number 18 July 1998. 
135 BURFISHER, J., R. LAWTON, “The Pros and Cons of Fixed Exchange Rate Regimes”, 
13.11.2003, Erisim: <http://www.colorado.edu/Economics/courses/boileau/4999/rates.pdf>, 
(09.12.2003). 
136 KENEN, P. B., “Fixed Versus Floating Exchange Rates”, Cato Journal , Vol.20, No.1, s.111. 




etkilenme ekonomiyi bir bütün olarak etkiler. Bunun yani sira, kur istikrari hedefi 
oldugu için bagimsiz bir para politikasi uygulamak mümkün degildir. Sabit kur 
rejimleri, dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan iç soklara karsi son derecede 
kirilgandir. Yerel paranin degeri reel bazda artacagi için ihracatta azalma, ithalatta 
artis beklenir. Bu durum, cari islemlerin açik vermesine neden olur.138 
3.1.3.2. Esnek Kur Sistemi 
Esnek kur sistemleri, tam serbest (free float) ve yönetimli (managed float) 
olarak iki biçimde uygulanmaktadir. Esnek kur sistemleri temel olarak ödemeler 
dengesi sorunlarini çözmek için kullanilirken, fiyat dengelerini bozdugu için 
elestirilmistir. Üstelik ekonomi daralirken yapilan tüm devalüasyonlar ithal mallarini 
fiyatini yükseltecegi için, kisa vadede daralmayi hizlandirir (Ihraç mallarinin 
esneklikleri düsükse daralma daha da hizlanir).139 Bu nedenle, bir çok iktisatçi, 
serbest dalgalanma yerine yönetimli dalgalanmanin, istikrarsizliklarin olusmasini ve 
sicak paranin engellenmesinin tercih edilmesini gerektigini ileri sürmektedirler. 
Döviz kurunun döviz piyasalarinda belirlendigi sistemdir. Degerinin, resmi 
faaliyetler (ihtiyaç duyuldugunda döviz alicisi ve saticisi olarak ortaya çikan etkiler) 
tarafindan önceden kesin bildirimlerle kontrol altina alinmadigi döviz kuru, esnek 
döviz kurudur.140   
Döviz kuru rekabetçi piyasalarda serbestçe, MB müdahalesi olmadan 
belirlenir. Diger rekabetçi fiyatlar gibi kur da arz ve talep durumlarina göre 
dalgalanir. Bu sistemde ülkelerin ödemeler bilançosunun açik yada fazlalari otomatik 
olarak düzeltilmektedir (Müdahaleye gerek yoktur). Ödemeler bilançosunun dengesi 
için yalnizca döviz kurunun degismesi yeterlidir. Bu sistemde meydana gelen 
dengesizliklerin düzeltilmesini döviz kurlarindaki dalgalanmalari hafifleten istikrar 
saglayici spekülasyon saglar.141 
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Eger yapisal egilimler ve kisa dönemli sermaye hareketleri dinamik ve 
dünyadaki döviz kuru hareketleri SGP’ne  tamamiyla uyuyorsa, esnek kur 
sistemlerini tercih etmek daha uygundur.142 Fakat, esnek bir döviz kuru sorun olabilir 
çünkü; dengesizlik yaratan sermaye hareketleri, enflasyon oranlarinda büyük 
degisikliklere neden olabilir. Bu nedenle, kurlari tekrar SGP temeline geri getirmek 
için, hükümet müdahalelerine sik sik ihtiyaç duyulur. Ya da, eger ülkenin enflasyon 
oranlari, ticaret ortaklarinin enflasyon oranlarindan daha fazla ise ve verimlilik artisi 
benzer ise, nominal kurlar, esnek kur siteminde gittikçe  deger kaybetmelidir.143  
Esnek kur rejimleriyle ilgili yapilan çalismalarda ortaya konan önemli bir 
diger etki, bu kur rejiminin soklara karsi tampon görevi saglamayacagidir. Bunun 
sebebini, Calvo, Reinhart ve Hausmann, esnek kur sistemi uygulayan ülkelerin döviz 
kurlarini dalgalanmaya birakmalarindaki isteksizlik oldugunu belirtmislerdir.144 
Esnek kur sistemlerindeki degismelerin (reel degisimler) sabit kur 
sistemindeki degismelerden daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Fakat, her iki 
sistemde de reel degerlerin dalgalanmadan degisecegi ve her iki durumunda (reel 
degismelerin) ödemeler dengesindeki problemleri azaltacaginin belirlenmesi 
gerekir.145 Enflasyon oranlarindaki farkliliklar kaçinilmaz biçimde döviz kuru 
ayarlamalarina önderlik eder ve esnek döviz kurlari, kur ayarlamalarinin en az sikici 
biçimi olarak görülür.146 
Dalgali kur rejimlerinde, kur tamamen serbest oldugu için etkin isleyen bir 
döviz piyasasinda kurlar, dissal soklara ve reel sektörden gelen soklara karsi direnç 
saglar. Iç amaçlara yönelik tüm politikalar serbestçe kullanilir. Kurlar, esnek kur 
sisteminde rekabet kaybina neden olan degerlenmeler yasanmadigi için ödemeler 
dengesi açisindan bir sorun ortaya çikmaz. Kur istikrari bir hedef olarak alinmadigi 
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için, her ülke hedefledigi enflasyon- issizlik oranina ulasmak için bagimsiz iç politika 
izleme sansina sahiptir. Ve bu sistemde döviz piyasasina müdahaleyle döviz 
kurlarinin sabit tutulmasi gerekmedigi için, hükümetler rezerv tutmak zorunda 
degildir. Bu sistemde istikrar saglayici spekülasyon söz konusudur. 
Esnek kur sisteminin, uluslararasi ayarlama sürecinin isleyisini, özellikle 
endüstrilesmis ülkeler arasinda, kolaylastirmasi beklenir. Uzun dönemde, esnek 
döviz kurlari, ödemeler dengesindeki cari hesapta meydana gelen islemlerden 
kaynaklanan döviz arz ve talebindeki hareketlenmeleri, ülkeler arasinda uzun 
dönemli egilimlerdeki farkliliklarin tasarruf ve yatirimda meydana getirdigi 
yansimalar neticesinde, yabanci sermaye akimlariyla beraber istikrarli hale getirerek 
garanti altina alacaktir. 147  
Esnek kur sisteminin ekonomiye sagladigi dezavantajlardan biri, yabanci 
ülkelerdeki enflasyonun kur yoluyla ithal edilmesidir. Serbest kura bagli olarak hem  
risk, hem de ekonomideki birimlerin risk algisi artacagindan, risk primleri yükselir 
ve hem ticari hem de finansal islemlerde azalma meydana gelebilir. Serbest kura 
geçildiginde açik pozisyonda bulunan firma ve bankalar kurun olasi bir 
yükselmesinde büyük ölçüde zarar görürler. Ve ekonomi politikasi geregi farkli bir 
döviz kurunun uygulanmasi söz konusu degildir. 
Bütün bu açiklamalarin sonunda belirtilmesi gereken önemli bir nokta; 
esnek döviz kuru siteminin çok cazip bir sistem gibi görünmesi fakat, esnekliligin 
son derece süpheli bir kavram olmasidir. Ficsher ve Sahay esnek kur rejimini resmi 
olarak dört ülkenin kabul ettigini belirterek ülkelerin esnek kur sistemlerine çekinceli 
davrandiklarini belirtmislerdir.148 
3.1.4. Alternatif Döviz Kuru Sistemleri 
1990’li yillarda gelismekte olan ülkelerde meydana krizler sonrasinda, 
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu ülkeler, sabit kur kullanimi 
konusunda, kati sabit kur ile dalgalanmaya birakilmis kur arasindaki politikalarin 
sürdürülebilir olmadigi yönünde uyarilar almislardir. 
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Böylece, fiili olarak uygulanmakta olan rejimlerde, 1990 ve 2001 yillari 
arasinda meydana gelen evrim, ülkelerin daha az kriz egilimli rejimlere dogru 
gitmesine neden oldu. Tüm ülkelerin yarisindan fazlasi, 2001’in sonu itibariyle, hala 
sabit kur sistemlerini sürdürürken, benzer rejimlerin çogu önemli derecede 
zayiflamakta ve  sabit kur bilesenleri, belirgin bir biçimde krizlere egimli yumusak 
sabit kurdan, krizlere daha az egimli kati sabit kur sistemine dogru degistirildi.149 
3.1.4.1. Serbest Dalgalanma  
Bu sistemde, ülke parasinin degeri serbest piyasada belirlenmektedir. 
Piyasaya  yapilan müdahaleler kurlarin istenilen düzeyde olusmasini saglamak 
yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalari önlemek ve degisimleri daha ilimli 
hale getirmek için yapilmaktadir.150 Bu sistemin olumsuz tarafi, ekonomik 
iliskilerdeki belirsizlikler ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz 
etkilemesidir. 
Döviz kuru dalgalanmalari, birbiriyle iliskili iki probleme neden olur. 
Birincisi, döviz kurunda yüksek oranli degisiklikler ve bundan dolayi artan döviz 
kuru riskle ri faiz orani primlerini artiracaktir ki bu durum ekonomik büyümeyi 
baltalar.151 Örnegin,  piyasalarda korunma (hedging) imkanlarinin sinirlanmasi 
nedeniyle, korunmasizligin kur riskini artirmasi korunma maliyetlerini çok fazla 
artiracaktir.  
Ikinci problem,  yüksek oranli döviz kuru dalgalanmalarinin, küçük çapli 
disa açik ekonomilerde, sermaye piyasalarinin gelisimini engellemesidir. Çünkü, 
ülkenin yerlesikleri yurt içi varliklarin reel degerinde sabit dalgalanmalarla karsi 
kasiya kalirlar.152 Tam anlamiyla bir uygulama olmasa da ABD, Almanya, Isviçre ve 
Japonya örnek verilebilir. 
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3.1.4.2. Gözetimli Dalgalanma  
Daha önceden özel bir döviz kuru hedefinin olmamasi ve çok sayida paranin 
degerce dalgalanmaya birakildigi, ancak yine de ani degismeleri önlemek amaciyla 
merkez bankalarinin müdahale ettigi döviz kuru sistemidir. Genellikle kirli 
dalgalanma olarak bilinir. Sistem, gözetim kisa süreli ise temiz dalgalanma, ülkenin 
uluslararasi ticaretteki yerini iyilestirmek için ise kirli dalgalanmadir. Dogrudan 
müdahale ler uluslararasi döviz rezervlerinde ve degerlerinde degisim yaratirken faiz 
oranlari, likitide veya diger finansal araçlar yardimiyla yapilan diger dolayli 
müdahaleler  herhangi bir degisim yaratmaz. 153 Bir takim ekonomik göstergeler 
dogrultusunda yapilan müdahaleler serbest dalgalanan kur sisteminin neden oldugu 
bazi risk ve belirsizlikleri de azaltir.  
Kisa vadede döviz arzinda ve/veya talebinde bir degisim meydan geldiginde 
bu artislar para otoritesi tarafindan döviz rezervlerinden karsilanmakta ve absorbe 
edilmektedir.154 Bu nedenle, gözetimli dalgalanma sisteminde de, uluslararasi 
rezervlere bir gereksinim vardir. Kanada, Avustralya gibi bir çok gelismis ülkede ve 
1994-1995 yillari arasinda Meksika’da uygulanmistir. 
Dalgali kur uygulayan bazi ülkelerin sorunlar yasamasi nedeniyle, son 
zamanlarda yönetimli dalgali kur arti (managed floating plus) olarak adlandirilan bir 
sistem tartismaya açildi. Bu sistem, kur rejimlerinin sabit ve müdahalesiz 
dalgalanmaya birakilmamasi üzerine kuruludur. Bu nedenle ülke parasinin diger 
paralara göre degerinin, merkez bankalarinin, sartlar ne olursa olsun, yapacaklari 
müdahalelerle belirlenecek düzeylerde gerçeklesmesi saglanabilir. Ancak böyle bir 
sistem için artilara ihtiyaç vardir:155  
· Uygulanan para politikasi bagimsiz olmalidir.  
· Bankalar döviz açik pozisyonunda olmamalidir. 
· Dolarizasyon asgari seviyeye indirilmelidir. 
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· Enflasyonist bekleyisleri yönlendirmek için bir çapa belirlenmelidir.  
· Bunun yaninda düsük bir enflasyonist ortamda, saglikli bankacilik 
sistemine sahip olunmali, bütçe ve kamu finansman açigi makul düzeylerde 
gerçeklestirilmeli ve yapisal reform uygulamalarina giden bir süreç olarak 
bakilmalidir.  
Kur sistemi, olusturulacak bu yapiyla uygulandiginda, uçlarda degil, 
yönetilebilir bir nitelige sahip olabilecektir. Sistemin artilari, dis soklari azaltici 
etkenler nedeniyle rejimin güvencesidir. 
3.1.4.3. Aralik Içinde Dalgalanma 
Bant araligi seçiminin çok önemli oldugu bu sistemde döviz kuru, 
belirlenmis ve çogu kez ilan edilmis alt ve üst sinirlar içinde dalgalanmaya 
birakilir.156 Genellikle, gelismis ekonomilerde uygulanan bu sistemle hem ileriye 
dönük belirsizlikler azaltilir, hem de merkez bankasi için bir esneklik saglanir. 
Piyasanin dövize olan talebi de rahatlikla ölçülebilir. 1979-1998 yillari arasinda 
uygulanan Avrupa Döviz Kuru Mekanizmasi (ERM), bir aralik içinde dalgalanma 
uygulamasidir. 
Bu sistemin avantaji, merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama 
degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik içinde dalgalanabilmesi 
dissal soklarin etkisini azaltmasidir. Ancak, bu sistemin ana problemi; araligin 
belirlenmesidir. Çok dar belirlenen aralik istikrarsizligi ve spekülasyonu beraberinde 
getirebilir. Ayrica bu araligin sürdürülebilir olmasi bu sisteme güven için sarttir. 
Devamli ayarlanan aralik beklenen faydalari yok edebilmektedir.157 
3.1.4.4. Kaygan Aralik 
Aralik içinde dalgalanmadan farkli olarak belirlenen araligin ortalama 
degeri (merkez kur), kaygan aralik sisteminde, sabitlenmemistir. Bu ortalama deger 
belli olmayan sürelerde çesitli göstergeler isigi altinda ayarlanmaktadir. Fakat 
kaygan kur sisteminde merkez kurun ayarlanmasinda zamanlama bilinmediginden 
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belirsizlik olusur. Ayrica, sistem  faiz oranlarinin yükselmesine de neden olabilir. 
1989-1991 yillari arasinda Israil’de uygulanmistir. 
 Kaygan aralik sistemi genelde yüksek enflasyon gözlenen ekonomilerde 
uygulama alani bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi 
asiri degerlenmesi engellenmektedir. 
3.1.4.5. Yönlendirilmis Sabit Aralik 
Yönlendirilmis sabit aralik sisteminde, ülke parasinin degeri önceden 
açiklanmis sabit bir deger etrafinda belirli limitler içinde dalgalanmaktadir.158 Fakat, 
yönlendirilmis araligin belirlenmesi hassaslik gerektirir. Geçmise yönelik durum 
degerlendirilirse, yüksek enflasyon oranlariyla karsilasilabilir. Eger ileriye dönük 
degerlendirme yapilirsa, hedef aralikta hata yapilabileceginden yine enflasyona 
neden olunabilir. Sili (%16 oraninda yönlendirilmis aralik), Kolombiya (%9 oraninda 
yönlendirilmis aralik), Yunanistan (%15 oraninda yatay aralik), Israil (%15 oraninda 
yönlendirilmis aralik) ve Polonya (%12.5 oraninda yönlendirilmis aralik) 
ayarlanabilir kur sistemini uygulayan ülkelerdir.159 Bu ülkelerden Sili ve Kolombiya 
son yillarda daha bagimsiz bir dalgali kur uygulamasini benimsemislerdir. 
Uygulamada aralik sistemi yönlendirilmis sabit parite sistemi ile karsilastirildiginda 
daha esnek bir yapiya sahiptir 
3.1.4.6. Yönlendirilmis Sabit Parite 
Bu sistemde ülke parasinin degeri sabitlenmistir. Bu sabit deger ülkenin 
seçilmis ekonomik göstergelerine ve özellikle ödemeler dengesindeki degismelere 
bagli olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistem yönlendirilmis sabit aralik sistemi ile 
karsilastirildiginda daha kati bir yapiya sahip olmakla birlikte alisilmis sabit kur 
sistemleri ile karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur üzerinde bir 
baski olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve 
siklikla yapiliyor olmasidir. En büyük avantaji, araliklarin olmamasi nedeniyle 
belirsizligi olabildigince azaltmasidir. 1960 ve 1970’li yillarda Sili, Kolombiya ve 
Brezilya’da uygulanmistir. 
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Sekil 3- 2: Yönlendirilmis Sabit Parite 
Ülke kisa dönem faiz oranlarini degistirerek istikrar bozucu spekülasyonu 
önleyebilir. Örnegin, önceden ilan edilen %2 oranindaki devalüasyonu kisa dönem 
faiz oranlarindaki %2 oraninda bir artis izleyebilir. Ancak, eger devalüasyon 
sonrasinda önceki bandin üst siniriyla devalüasyondan sonraki bandin alt siniri 
birbiriyle çakisirsa, devalüasyon spot piyasadaki kurlarda herhangi bir degisiklige 
neden olmaz. 
3.1.4.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi 
Bretton Woods sistemi altinda uygulanan sabit kur sistemidir. Bu sistem dis 
ticaret üzerindeki kur belirsizligini azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunur. 
Diger yandan olasi bir ayarlama beklentisi (devalüasyon) yogun spekülasyonlara yol 
açabildiginden ekonomide kriz yaratmaya elverisli bir sistemdir. Ayarlanabilir kur 
sistemi, fiyat seviyelerinin degisimini nominal çapayla saglam sansi verir ve nominal 
soklar meydan geldigi zaman daha verimli ayarlama yapma sansi saglar.160 Bu sistem 
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altinda meydan gelecek reel soklarin maliyeti ise, esnek kur sistemindekine göre 
daha fazla olacaktir. 
Sekil 3-3’te ayarlanabilir sabit kur sisteminin isleyisi gösterilmistir. 
Dördüncü ayin basinda ülke parasini ödemeler bilançosunda karsilasilan açik ya da 
fazla durumuna göre ya devalüe etmekte (döviz kurunu yükseltmekte) ya da revalüe 










Sekil 3- 3: Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi 
3.1.4.8. Para Kurulu 
Para kurulu uygulayan bir ülkedeki para arzi, sabit kurlar üzerinden 
olusacak döviz rezervlerine baglidir. Para kurulunun piyasa sundugu para karsiligi 
tutmak zorunda oldugu para rezerv para, tutulan rezerv para ülkesine de rezerv ülke 
denir. Rezerv para, bu para biriminin uluslararasi kabul edilebilirligine göre ve 
istikrar saglayici özelligine göre seçilir. Son yillarda görülen para kurulu ve/veya 
para kurulu benzeri uygulamalarda Euro’nun rezerv para olarak seçilmesine ragmen, 
bir çok para kurulu uygulamasinda Ingiliz Sterlini veya ABD Dolari rezerv para 


















Tablo 3- 2: Para Kurulu ve Para Kurulu Benzeri Sistemler (Haziran 2002 itibariyle) 









$6.2 milyar 1997 1.95583 konvertibil mark = 1 euro / 
Para Kurulu Benzeri 










1972 Cayman $1 = US$1.20 
Cibuti 450,000 $550 
milyon 




$7.9 milyar 1992 8 kron = 0.51129 Euro /  
Para Kurulu Benzeri 
Falkland 
Adalari  





1940 1 Faroe kronu = 1 Danimarka kronu 
Gibraltar  29,000 $500 
milyon 
1927 1 Gibraltar £ = 1 Ingiltere £ 
Hong Kong  7.1 
milyon 
$158 milyar 1983 7.80 Hong Kong $ = 1 ABD $ / 
1998’den beri ortodoks nitelikte 
Litvanya 3.6 
milyon 
$17 milyar 1994 3.4528 Litai = 1 Euro // Para Kurulu 
Benzeri 
Kaynak: “Introduction To Currency Board”, Erisim: 
<http://users.erols.com/kurrency/intro.htm>, (17.03.2004). 
1920’li yillarda para kurulu uygulamalari görülen Arjantin, yasadigi krizden 
sonra 1991  yilinda tekrar para kurulu uygulamasina geçmistir. Yillarca süren kronik 
yüksek enflasyondan kurtulmak amaciyla Nisan 1991 tarihinde bir Peso'nun bir ABD 
Dolari'na esitlenmesiyle para kurulu olusturulmustur.  Enflâsyon 1989 yilinda %3000 
civarinda gerçeklesmistir. Amaci enflasyonu düsürmek olan Para Kurulu basarili 
olmus 1994 yilinda enflâsyon %4, 1995 yilinda ise %2'ye indirilmistir.161 
Ortodoks para kurulu, yari para kurulu sistemi ve paralel para üreten para 
kurulu sistemi olmak üzere üç çesit para kurulu istemi vardir. Ortodoks para 
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kurulunda, ülke parasi yetkili kurul tarafindan sabit bir döviz kuru üzerinden %100 
döviz karsiliginda üretilmektedir.162 Yari para kurulu sistemi, ülkenin para kurulunu 
uygulamaya koyduktan sonra kendi kosullarinda göre ortodoks para kurulu 
sisteminden sapmalar yoluyla uygulanir. Paralel para üreten para kurulu sisteminde, 
dolanimdaki merkez bankasi parasinin yaninda yeni bir para piyasaya sürülmekte, 
kurul parasi zaman içerisinde merkez bankasi parasinin yerini almaktadir.  
Diger sabit kur sistemleriyle karsilastirildiginda, para kurulu uygulamasi 
altinda ortalama enflasyon orani daha düsüktür. Bunun sebebi bu para kurulu 
uygulamalariyla daha fazla parasal disiplinin saglanmasiyla açiklanabilir. 
Farkliliklarin önemli bir kismi da, para kurulu sitemine adapte olunmasiyla daha 
fazla güvenin yerlesmesiyle açiklanabilir. Bu güven etkisi para talebini artirir ve 
belirlenen para arzi artisi için daha düsük enflasyon oraniyla sonuçlanir.163     
Para kurulunun para teorisi, altin standardi teorisine benzemektedir. 
Arjantin’de yasanan para kurulu örnegi, eger para kurulu düzenlemesinin iyi bir 
kredibiliteye sahip olmasi durumunda, uluslararasi enflasyon ve faiz oranlarina dogru 
hizli bir biçimde yakinlasma saglanacagini göstermektedir.164 Ancak, para kurulunun 
para politikasi üzerinde meydana getirecegi asiri bir talep baskisi olmamalidir. 
Parasal tabanin ödemeler dengesi ile bire bir ayarlanmasi, para arzinda çok önemli 
dalgalanmalara yol açabilir. 
3.1.4.9. Dolarizasyon 
Para kurulu sisteminde, sistemi olusturan kanunlarin degistirilebilmesi 
nedeniyle, tam kredibilite saglanamamasi söz konusudur. Örnegin, ABD’de faizlerin 
%1 artis kaydettigi dönemlerde, 1991 yilinda para kurulu uygulamasina geçen 
Arjantin’de artis %3’ler seviyesinde gerçeklesmistir. Bu durumda dolarizasyon bir 
çözüm olabilmektedir. Ulusal para yerine dolarin kullanilmasi sart degildir. Euro 
                                                 
162 BARISIK, S., “Para Kurulu Sistemi, Üstünlükleri ve Zayif Yönleri”, Gazi Üniversitesi IIBF 
Dergisi, 2/2001, s.52. 
163 GHOSH, A. R., A. M. GULDE ve H. C., WOLF, “ Currency Boards:The Ultimate Fix? “, IMF 
Working Paper, WP/98/8, January 1998, s.3 
164 FISCHER, S., “Fiyat Istikrarinin Saglanmasi”, (Çev: SEN, H.), Bankacilar Dergisi, Yil:10, 




veya mark gibi baska para birimleri kullanilsa da sistemin adi dolarizasyon olarak 
geçmektedir.165 
Resmi olmayan dolarizasyon, bireyler, ulusal paradaki yüksek enflasyondan 
korunmak için, banka mevduatlarinda veya banknot (kagit para) olarak yabanci para 
tuttuklarinda gerçeklesir. Resmi dolarizasyon, özel yasal fiyat tekliflerini üstün 
kilmasi nedeniyle hükümetin yabanci parayi benimsedigi zaman gerçeklesir.166   
Gelismekte olan piyasalarda yasanan krizlerin göstergeleri yeni baslayan 
sermaye hareketliligi ve buna denk cari islemler hesabi açigi, ani sermaye çikisi ve 
devalüasyon beklentisidir. Bankacilik sisteminde de es zamanli bir kriz yasanir. Ve 
üretimde ani ve sik inti doguran düsüsler yasanir.  
1980’lerde gelismekte olan ülkeler için döviz kuru rejimleri konusundaki 
tartismalarin, uygulanacak rejimin enflasyonu istikrara kavusturucu etkileri üzerinde 
yogunlasmistir.  Ancak, 1990’li yillarda enflasyonun bir çok ülke için problem 
olmaktan önemli ölçüde uzaklasmis olmasi ve bunun karsiliginda sermaye 
hareketlerinin dozu ile sermaye akislarinin hacmi hizli bir biçimde yükselirken döviz 
kuru krizlerinin siklasmasi ve bunlarin siddetlerinin artmasi, son derece siddetli 
spekülatif hücumlarin hedefleri çogunlukla bagimli döviz kuru rejiminin 
sürdürülmesine yönelikti.167  
Günümüzde yasanan bu tür krizleri gelecekte önleme istegi dolarizasyona 
ilgiyi artirmistir.168 Fakat, dolarizasyonun tek ve en büyük zorlugu, bir ülkenin 
bagimsizliginin sembolü olan para biriminin ortadan kaldirilmasinin kurumlara ve 
halka kabul ettirilmesidir.169 Para kurulu ve dolarizasyon arasindaki tercih ise, 
dolarizasyon sonrasi uluslararasi para piyasasindan borçlanmalarda ülkenin risk 
                                                 
165 DTM Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Müdürlügü, “Döviz Kuru Politikalari”, 
Erisim: http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi8/doviz.htm, 18.03.2004 
166 MACK, C., “Basics of Dollarization” , Joint Economic Committee Staff Report, July 1999, 
Erisim: <http://users.erols.com/kurrency/basicsup.htm>, (19.03.2004). 
167 BERG, A., E. BORENSZTEIN, “Dolarizasyon Tartismasi”, (Çev: SEN, H.), Bankacilar Dergisi, 
Sayi 35, 2000, s.82. 
168 ANTINOLFI, G., T. KEISTER, “Gelismekte Olan Piyasa Ekonomileri Için Bir Parasal Ayarlama 
Olarak Dolarizasyon”, Active Line, Mart-Nisan 2002, s.2. 





priminin azalmasi ile senyoraj170 dedigimiz ve kendi parasini basmanin sagladigi 
gelir gibi faktörler arasindaki tercihlere baglidir.171  
Uygulamada üç çesit dolarizasyon vardir. Varlik dolarizasyonu, paranin 
hesap birimi olma, degisim araci olma ve deger saklama fonksiyonlarindan herhangi 
birisinde yabanci para birimi kullanilmasidir. Para degisimi, yabanci paranin sadece 
degisim araci olarak  kullanilmasini kapsar. Bu nedenle, bir ekonomi çok fazla 
dolarize olabilir, fakat  para degisimi söz konusu degildir. Ulusal para, islemlerde 
kullaniliyor olabilir.172 
Sorumlu dolarizasyon ise, gelismekte olan ülke piyasalarinda görülen para 
ve bankacilik krizlerinde, bankalarin ve hükümetin yüksek miktarlarda yaptiklari 
yabanci para (döviz ) açik pozisyonlarindan kaynaklanmaktadir. Full dolarizasyon, 
bir ülkenin kendi ulusal parasindan vazgeçmesi ve hesap birimi ve ödeme  araci 











                                                 
170 Arjantin’de dolasimdaki ulusal para yaklasik olarak 15 milyar dolara (GSYIH’nin yüzde 15’ine) 
esittir.  Para talebindeki yillik ortalama artis ise, geçen yillarda kabaca 1 milyar dolari (GSYIH’nin 
yüzde 0,3’ü) bulmustur.  Dolarizasyon yüzünden mevcut döviz stoku üzerindeki faizlerde yilda 
yaklasik 0,7 milyar dolar (GSYIH’nin yüzde 0,2’si) kaybedilmis olacaktir.  Vazgeçilen bu faiz 
kazanci, para talebindeki artisla birlikte zamanla büyüyecektir.  Arjantin’in senyoraj kaybi, ABD’nin 
senyoraj kazanci olacaktir.  Bu nedenle ABD’nin bu senyoraji, ekonomisini dolarlastiran ülke ile 
üzerinde anlasilan bir formüle göre paylasabilecegi önerisi gündeme gelmistir (Euro ve Güney Afrika 
rant alanlarinda yapildigi gibi).Bkz: BERG, A., BORENSZTEIN, E., “Dolarizasyon Tartismasi”,(Çev: 
SEN, H.), Bankacilar Dergisi, Sayi 35, 2000, s.85-86. 
171 GÖKÇE, D., “Hangi Döviz Kuru Sistemi Uygulanmali? ” , Erisim: 
<http://www.platindergisi.com.tr/20010201/denizg.html >, (19.03.2004). 






Tablo 3- 3: Ocak 2002 Itibariyle Resmi Dolarize Ülkeler 




PARA BIRIMI BASLANGIÇ 
Amerikan 
Samoa  
67,000  0.5  ABD bölgesi ABD dolari 1899  
Andora  68,000  1.2  Bagimsiz 
Euro (daha önce 
Fransiz Franki, 
Ispanya pesetasi), 








600  0.0  
Avustralya harici 
kara parçasi Avustralya dolari 1955  
Cook Adalari 21,000  0.1  
Yeni Zelanda’ya 
bagli  kendini 
yöneten bölge 
Yeni Zelanda Dolari 1995  
Kuzey Kibris  140,000  0.8  Fiili bagimsiz Türk Lirasi 1974  
Dogu Timor 857,000  0.2  Bagimsiz ABD dolari 2000  
Ekvador 13,2 
milyon 
37.2  Bagimsiz ABD dolari 2000  
El Salvador  6,2 
milyon  
24.0  Bagimsiz ABD dolari 2001  




Danimarka Kronu 1800’den önce 
Guam  160,000  3.2  ABD bölgesi ABD dolari 1898  
Kiribati  94,000  0.1  Bagimsiz Avustralya Dolari, 




Bilgi Yok B.M. yönetiminde Euro 1999  
Liechtenstein  33,000  0.7  Bagimsiz Isviçre Franki 1921  
Marshall 
Adalari 
71,000  0.1  Bagimsiz ABD dolari 1944  
Mikronezya 135,000  0.3  Bagimsiz ABD dolari 1944  
Montenegro  700,000  1.6  Yari bagimsiz Euro   2002  
Monako  32,000  0.9  Bagimsiz Euro (daha önce 
Fransiz Franki)  
1865  
Nauru  12,000  0.1  Bagimsiz Avustralya dolari 1914  
Niue  2,000  0.0  
Yeni Zelanda’ya 
bagli  kendini 
yöneten bölge 
Yeni Zelanda Dolari 1901  
Norfolk 
Adalari 
2,000  0.0  Avustralya harici 
kara parçasi 




75,000  0.9  ABD ulusuna bagli ABD dolari 1944  
Palau  19,000  0.1  Bagimsiz ABD dolari 1944  
Panama  2,800,00
0  
16.6  Bagimsiz ABD dolari, Kendi 




42  0.0  Ingiltere’ye bagli Yeni Zelanda ve ABD 
dolari 
1800’lü yillarda  
Porto Riko  3,9 
milyon  





Tablo 3-3: Ocak 2002 Itibariyle Resmi Dolarize Ülkeler (Devam) 
San Marino  27,000  0.9  Bagimsiz 
Euro (daha önce 
Italyan lireti), kendi 
madeni parasi 
1897  
Tokelau  1,500  0.0  Yeni Zelanda 
bölgesi 




18,000  0.1  Ingiliz Kolonisi ABD dolari 1973  
Tuvalu  11,000  0.0  Bagimsiz Avustralya dolari, 




120,000  1.8  ABD bölgesi ABD dolari 1934  
Vatikan   1,000  0.0  Bagimsiz 
Euro (daha önce  
Italyan lireti), kendi 
madeni parasi 
1929  
Kaynak: “Basics of Dollarization”, Joint Economic Committee Staff Report, July 
1999, Erisim: http://users.erols.com/kurrency/basicsup.htm, 19.03.2004 
Not:  - Diger bazi ülkeler ulusal banknot veya madeni parayi piyasaya sürebilirler, 
fakat yabanci bir para geçerli para olarak kabul edilir. 
- Ülkelerin GSMH’leri satin alma gücü paritesine göre hesaplanmistir. 
Türkiye ekonomisinde de zaman zaman yasanan yüksek dolarizasyon (resmi 
olmayan), parasal otoritenin ekonominin önemli bir bölümünü kontrol edememesi 
sonucunu yaratiyordu. TL`ye düsünce olarak güven olusursa kullanimi artacak ve 
ayni zamanda kurun oynakligi da azalmis olacak. Bu çerçevede yapilan çalismalar, 
dolarizasyonu azaltmaya, dolarla düsünmek yerine TL ile düsünmeyi tesvik 
etmektedir. 
3.2. Dünyadaki Mevcut Döviz Kuru Sistemlerine Toplu Bir Bakis  
Dünyadaki ülkelerin büyük bir kismi sabit kur sistemi altinda ekonomik 
faaliyetlerini sürdürmektedir. Ancak, hemen tüm endüstrilesmis ülkeler esnek kur 
sistemini benimsedikleri için genelde, uluslararasi  ekonomide, esnek kur sistemi 

















- Ekvador, El Salvador4, Kiribati, Marshall Adalari, Mikronezya, Palau, 
Panama, San Marino, Timor-Leste (Geçerli Para bir baska para birimi) 
- Antigua ve Barbuda, Dominik*, Grenada, St. Kitts ve Nevis, St. 
Luciu, St. Vincent ve Grenadines (Bu ülkeler Para Kurulu 
uygulamaktadir) 
- Benin*, Burkina Faso, Cote d’Ivoire*, Gine-Bissau*, Mali*, Nijer*, 
Senegal, Togo, Kamerun*, Orta Afrika Cum., Çad*, Kongo Cum, 
Ekvator Ginesi, Gabon (Frank Sahasi) 
- Avusturya, Belçika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, 





Bosna-Hersek*, Brunei sultanligi, Bulgaristan*, Hong Kong (Çin), 
Cibuti, Estonya, Litvanya 
Diger Geleneksel Sabit 
Kur Uygulamalari 
- Aruba, Bahama, Bahreyn, Banglades, Barbados, Belize, Bhutan, Cape 
Verde*, Çin†, Komoros, Eritre, Gine*, Ürdün*, Kuveyt, Lübnan, 
Lesoto*, Makedonya, Malezya, Maldivler, Namibya, Nepal, Hollanda 
Antilleri, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Surinam, Svaziland, Suriye, 
Türkmenistan, Ukrayna, Birlesik Arap Emirlikleri, Venezüella, 
Zimbabve ( Tek bir para birimine karsi sabitlenmis ) 
- Bostvana, Fiji, Litvanya, Libya, Malta, Fas, Samoa, Seyseller, 
Vanuatu ( Para sepetine karsi sabitlenmis ) 
Yatay Bantlar Içinde 
Sabitlenmis  
Kur 
- Danimarka ( Yardimci antlasmalar içinde –ERM-) 
- Kibris, Macaristan†, Sudan, Tonga ( Diger bant uygulamalari) 
Yönlendirilmis Sabit 
Parite 
Bolivya, Nikaragua*, Kosta Rika, Solomon Adalari, Tunus 
Yönlendirilmis Bantlar 
Içinde Kur 
Belarus (Beyaz Rusya), Honduras, Israil†, Romanya, Slovenya† 
Yönetimli Dalgalanma 
(Kurlari Önceden Ilan 
Etmeksizin) 
- Kamboçya, Misir, Gambiya*, Gana, Guyana*, Endonezya*, Iran, Jamaika, 
Mauritius, Sao Torne ve Principe, Zambia (Parasal Toplam Hedef) 
- Çek Cum, Tayland (Enflasyon Hedeflemesi) 
- Arjantin, Azerbaycan, Hirvatistan, Etiyopya, Kenya, Kirgiz Cum., Lao Cum., 
Moldovya, Mogolistan, Pakistan, Ruanda, Sirbistan/Karadag, Tacikistan, 
Vietnam (IMF destekli programlar-diger parasal programlar) 
- Afganistan, Cezayir, Angola, Burundi, Dominik Cum., Guatemala, Haiti, 
Hindistan, Irak, Kazakistan, Moritanya, Myanmar, Nijerya, Paraguay, Rudya 






Tablo 3-4: Dünya’ da Uygulanan Kur Politikalari (Devam) 
Bagimsiz Dalgalanma 
- Malavi*, Sierra Leone*, Ssri Lanka, Uruguay, Yemen Cum. (Parasal 
Toplam Hedef) 
- Avustralya, Brezilya*, Kanada, Sili, Kolombiya, Izlanda, Kore, 
Meksika, Yeni Zelanda, Norveç, Peru*†, Filipinler, Polonya, Güney 
Afrika, Isveç, Türkiye*, Ingiltere (Enflasyon Hedeflemesi) 
- Arnavutluk Ermenistan, Kongo Cum., Gürcistan, Madagaskar, 
Mozambik, Tanzanya, Uganda (IMF destekli programlar-diger parasal 
programlar) 
- Japonya, Liberya, Papua Yeni Gine, Somali, Isviçre, Amerika Birlesik 
Devletleri 
Kaynak: IMF Annual Report 2003 
Notlar: - (†) isareti, yürütülen para politikasinda birden fazla nominal çapa seçildigini 
göstermektedir. (*) isareti, ülkenin IMF destekli veya diger parasal programlari yürüttügünü 
göstermektedir.  
1994’den beri süregelen uluslararasi sermaye hareketlerindeki 
dalgalanmalardan kaynaklanan büyük krizler (1994, Meksika; 1997 Tayland, 
Endonezya, Kore; 1998 Rusya ve Brezilya ve 2000 Arjantin ve Türkiye) hakkinda 
belirtilen ortak görüslerden birisi, bir yönüyle sabit döviz kuru politikalarinin 
uygulamasindan kaynaklanmis olmalaridir. Ayni zamanda sabit kur politikasi 
uygulamayan ülkeler (1998 yilinda Güney Afrika, Israil, Meksika, ve Türkiye) sabit 
kurlu, yükselen pazar ekonomilerini etkileyen krizlerden korunabilmislerdir. Bu 
krizlerden sonra, uluslararasi sermaye hareketinin serbest oldugu ülkelerde sabit kur 
kullanimi konusunda politikacilar uyarilmislardir. Bu uyari, kati sabit kur ile 
dalgalanmaya birakilmis kur arasindaki ara politikalarin sürdürülebilir olmadigi 
yönündedir.173 
Kati sabit kur uygulamasi, ayri bir para birimi olmayan veya para kuruluna 
sahip ekonomiler tarafindan tercih edilmektedir. Orta grup, geleneksel sabit kurlu, 
sürünen pariteli, yatay bantli ve sürünen bantli döviz kuru politikasina sahip 
ekonomilerden olusmaktadir. Bu tür uygulamalar esnek sabit kurlar olarak ifade 
edilmektedir. Dalgalanan grup, belirli merkezi döviz kuru olmadan, ayarlanabilir 
dalgali ya da tamamen dalgali döviz kuru politikasina sahip ekonomilerden 
olusmaktadir. 
                                                 


















Sekil 3- 4: Döviz Kuru Uygulamalari 
Sabitlestirilmis (Baglanmis) Döviz Kurlari uygulamalarinda, bu döviz 
piyasasi uygulamasinin islem özelligi ülkeden ülkeye önemli farkliliklar 
göstermektedir. Ulusal paranin yabanci bir paraya baglanmasi, iki yöntemle 
gerçeklesir. Birincisi, ulusal parayi tek bir paraya baglama, ikincisi, ulusal parayi 
birden çok paraya baglama seklindedir. 
Kurlarin tek bir paraya baglanmasi, ülkelere hem mübadele parasini hem de 
mübadele bandini (alt ve üst sinir) seçmede serbesti saglar. Bu ülkeler kendi döviz 
paritelerini IMF’ye danismadan ayarlayabilmektedir. Bu uygulamada, ulusal para 
ülkenin dis ticaretinde en büyük paya sahip ülkenin parasinda baglanir. Dolar alani 
(Kuzey, Orta ve Güney Amerika’nin kuzey kesimleri), Sterlin alani (Kanada 
disindaki Ingiliz Uluslar Toplulugu –Commonwelth- ülkeleri, Irlanda, Izlanda ve 
bazi Arap ülkeleri) , Frank alani ( Fildisi Sahili, Togo, Gabon, Madagaskar, Nijer) bu 
uygulamaya örnek verilebilir.174 
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Belli Bir Sepete Göre 






Birden fazla ticari partnere yakindan bagli ülkelerin paralarini birden fazla 
paraya baglamalari yaygin bir döviz uygulamasi olmustur. Kurlarin Bir Sepete 
Baglanmasi durumunda, ulusal paranin degeri bir agirlikli ortalama seklinde 
belirlenmektedir.  
Bütün bunlarla birlikte bir çok ülke parasini SDR’ ye 175 baglamayi tercih 
etmistir. Kurlarin SDR’ ye baglayan ülkeler, paralarinin piyasada müdahale 
edecekleri fiyatini belirlerken IMF tarafindan yayimlanan günlük SDR döviz kurunu 
göz önüne almaktadir. 
3.3. Döviz Kuru Politikalarinin Araçlari 
Ulusal para otoriteleri önemleri dönemlere ve kapsama göre oldukça 
farklilik gösteren üç grup politika araci tanimlarlar:  
· Kur Düzenlemeleri,  
· Parite Degisiklikleri, 
· Merkez Bankasinin Piyasaya Müdahalesi 
3.3.1. Kur Düzenlemeleri 
Ülkelerin döviz kurlarina yaptiklari müdahalelerin önemi ve niteligi 
açisindan farkliliklar vardir. Bu farkliliklara ragmen, her ülke, belli bir dönemde 
parasinin yabanci paralar karsisinda degerine yönelik spekülatif islemleri sinirlamak 
için kullandigi çesitli iktisadi araçlara sahiptir.176  
Kur tespitinin önemli yönlerinden biri, paranin konvertibilitesiyle ilgilidir. 
Bir para, onu elde tutan tarafindan, diger tüm paralarla herhangi bir sinirlamayla 
                                                 
175 SDR (Special Drawing Rights) yada Özel Çekme Haklari, IMF tarafindan , 1969 yilinda Bretton 
Woods sabit kur sisteminin desteklemek için olusturulmustur. Bu sistemde dolar ve altin olmak üzere 
iki tane varligin olmasi rezerv saglamada yetersiz kalinmasina neden oluyordu ve ülkeler IMF 
nezdinde uluslararasi bir rezervin olusturulmasinda karar verdiler. Bretton Woods sisteminin 
yikilmasiyla ülkelerin paralarini dalgalanmaya birakmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesiyle 
hükümetlerin kolay kredi bulmasi SDR’ye olan ihtiyaci azaltti.günümüzde SDR sadece sinirli rezerv 
varlik olarak kullanilmaktadir ve ana fonksiyonu IMF ve bazi diger uluslararasi organizasyonlarin 
hesap birimi olmasidir. SDR’nin degeri Bretton Woods ‘un yikilmasinda önce 1 SDR = 0.888671 idi. 
Sistem yikildiktan sonra SDR’nin degeri olusturulan Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini ve ABD 
Dolari’ndan olusan para sepetine göre belirlenmeye basladi. Her para birimin agirligi dünya 
ticaretindeki payina göre belirlenmektedir. Ve IMF tarafindan SDR’nin degeri günlük ilan 
edilmektedir. Bkz: IMF External Relation Department, “Special Drawing Rights (SDRs)” , A 
Factsheet, September 2003,  Erisim: <http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm>, 
(23.04.2004). 




karsilasmadan, özgürce degistirilebiliyorsa konvertibl olarak nitelenebilir. 
Konvertibilite, paranin sahibi olan ülke bakimindan ikili bir zorunluluga neden olur. 
Ülkenin merkez bankasi, basvuruldugunda kendi parasini tekrardan satin almak 
zorundadir. Ayrica, parasinin piyasada serbestçe dolasimini garanti etmek 
zorundadir.177 
Konvertibilite, ister yerli ister yabanci olsun, bütün iktisadi karar birimleri 
tarafindan ve tüm islemlere uygulanmak kosuluyla bütünsel nitelik tasir ve bir ülke 
parasinin milli olmasini ve borsa dalgalanmalari sirasinda ayakta kalma yetenegini 
ifade eder.178 Genellikle, dis ödemeleri istikrarsiz ve paralari zayif bulunan 
gelismekte olan ülkelerde, konvertibilite idari tedbirlerle sinirlanmistir. Bu 
kisitlamalarin bir bölümü, ticareti yapilan mallarin niteligine göre ithalati zorlastiran 
(lüks mallar) veya ithalati destekleyen (zorunlu mallar) birden fazla döviz kurunun 
olusmasiyla birlikte döviz kuru piyasalarinin parçalanmasina yol açar. Seksenli 
yillarin ortalarindan it ibaren, piyasa ekonomisine sahip ülkelerde kontrollü kur 
uygulamalari sona ermistir.  
Ülkeye tam konvertibilite saglayan politikalardan bir tanesi para kurulu 
uygulamalaridir. Para kurulunda tam konvertibilite; ulusal paranin belirlenmis sabit 
parite üzerinden, talep edilmesi durumunda sinirlamaya tabi olmaksizin rezerv 
paraya dönüstürülmesidir.179 Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite geçerli 
olmakla birlikte, para kurullari bankalardaki mevduatlarin konvertibilitesini garanti 
etmemektedir. Arjantin’deki para kurulu uygulamasinda ulusal para birimi (Peso) 
bire bir biçimde ABD Dolarina sabitlenmis, MB’nin para basma olanaklari sadece 
döviz rezervleriyle sinirli tutulmustu. Yani, parasal taban tamamiyla uluslararasi 
döviz rezervlerinden olusmustu. Plan’in (Cavallo Plani) “konvertibilite” özelligini 
vurgulayan bu adim, Arjantin Merkez Bankasi’nin tüm parasal politika araçlarini 
kisitlamis ve bir tür Döviz Idaresi Kurulusu’na dönüstürmüstü. 180 Eylül 1992’ye 
kadar tamamlanan bir dizi yasal düzenlemeyle de Merkez Bankasi’nin kamuya para 
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basarak kredi açmasi yasaklanmis ve reeskont islemleri siki bir denetim altina 
alinmisti. 
Türkiye’de ise, 1980 öncesinde hem kur hem faiz kontrol edilip düsük 
tutuldugu için Türk Parasini Koruma Kanunu ile kambiyo serbestisi ve konvertibilite 
yasaklanmisti. 181 
2000 yilinda IMF ile uygulanmasina baslanilan programda konvertibilite 
vardi ve kuru kontrol ederek (nominal çapa olarak kur seçilmisti) enflasyon 
düsürülmek isteniyordu. Bu nedenle faiz piyasa sartlarina bagli ve kontrol disinda idi 
(Parasal ekonomilerde kambiyo sistemi, kur ve faiz üçlüsünden sadece iki tanesi, 
para politikalarini ve genel ekonomi politikalarini belirleyenlerin kontrolü altindadir. 
Dolayisiyla programda kambiyo rejiminde konvertibilite ve serbesti tercihini 
kullanildigi için faiz veya kurdan sadece birisi kontrol edilebilir). 2000 yili 
programinda kontrol altinda tutulan kur idi ve iyimser durumda faizlerde düsüs 
yasandi, kötümser durumda ise faizler yükseldi. 
Avrupa’da da tek pazar perspektifi içinde hazirlanan sermaye hareketlerini 
düzenlemeye yönelik topluluk kararlarinda, liberalizasyon süreci düzenlenmistir. Bu 
düzenlemeler, özellikle bankalara yönelik olarak, bunlari kur ve faiz orani riskinden 
korumak için getirilmistir. 
3.3.2. Parite Degisiklikleri 
Esas amaci ödemeler bilançosu üzerinde etkide bulunmak olan parite 
ayarlamalari sikça kullanilan bir ekonomi politikasi aracidir. Genellikle sabit kur 
rejiminde paranin devalüasyonu veya revalüasyonu olarak açiklanan parite 
degismeleri ile dalgali kur rejiminde piyasa güçlerinden kaynaklanan deger kazanma 
(appreciation) veya deger kaybetme (depreciation) hareketlerini birbirinden ayirmak 
gerekir. Fakat, sabit kur sisteminde meydana gelen devalüasyon ile esnek kur 
sistemindeki deger kaybetmenin (depreciation) etkileri ve revalüasyon ile deger 
kazanmanin (appreciation) etkileri ayni olacaktir. Sabit kur sistemlerinde, 
devalüasyon ve revalüasyondan her ikisi de karar alicilar tarafindan yönlendirilebilir 
ve piyasa baskilariyla harekete geçerler.  
                                                 





Döviz kurlarindaki hareketin piyasaya etkisi konusunda da iki farkli görüs 
vardir. Ilk görüse göre, döviz kurunda bir belirsizlik olumsuz etkiler yaratacagi için, 
piyasa elemanlari bu olumsuz etkileri en aza indirmek için piyasadaki etkinliklerini 
azaltirlar. Öngörülemeyen kur degisiklikleri kârlarin azalmasi yoluyla ticaret hacmi 
üzerinde olumsuz etki yapar. Kurlarda hareketliligin artmasi ihracatçinin risk 
primlerini yükseltecektir. 
Diger görüse göre ise, iç ve dis ticaretin firmalar için bir seçenek oldugudur. 
Bu görüse göre, firma piyasaya giris (çikis) maliyetlerini yabanci bir piyasadan çikis 
(giris) kayiplariyla (kârlarini) karsilastiracaktir. Uluslararasi ticarette göreli 
dezavantajlari olan firmalar döviz kuru hareketliliginden fayda saglarlar. Çünkü 
ihracattan beklenen nakit akimlari giris-çikis maliyetlerinden daha fazla artar. Bu 
yüzden ticaret hacmi, kurlardaki hareketlilik sebebiyle artabilecektir. 
Bir ülke, devalüasyona genellikle dis ticaret açigini kapatmak ve ülkedeki 
firmalara fiyat/rekabet avantaji saglamak için basvurur.182 Örnegin, Japonya ile 
Amerika arasindaki herhangi bir ürün (motor) ele alalim. Iki ülke paralari arasinda 3 
Yen=1 Dolar’lik kurun geçerli oldugunun varsayalim. Ticaret gelenegine uygun 
olarak isletmeler, ürün fiyatlarini ulusal para birimine göre belirleyeceklerdir. Japon 
para otoriteleri, dis ticaret dengesini saglamak amaciyla (cari dengede ya da 
ödemeler bilançosunun genelinde bir açik olmasi durumunda) yenin degerini %10 
devalüe etmeye karar versinler. Bu durumda, iki para arasindaki kur 3,3 Yen = 1 
Dolar olur. Baslangiçta, Japonya’da imal edilmis olan bir motor, 3 milyon yen ya da 
1 milyon dolar ederken, devalüasyondan sonra Amerikan piyasasinda sadece 0,91 
milyon dolar eder (3.000.000/3,3 = 909.090). Japonya’da üretilen motorun yen 
cinsinden fiyati sabit kalmisken, dolar olarak fiyati %9 oraninda düsmüstür. Sonuç 
olarak, Japon motorlari Amerikan ve Japon piyasalarinda rekabet avantajina 
kavusmuslardir. Japonya’nin dis ticaret dengesi, Amerika’ya yönelik Japon ihracati 
artacagi ve buna karsilik Amerika’dan Japonya’ya ithalat azalacagi için iyilesecektir. 
Devalüasyonun en önemli etkisi, ulusal parayi nispi olarak, diger para 
birimlerine karsi daha ucuz kilmasidir. Bu önemli etkinin disinda devalüasyonlarin 
iki etkisi vardir. Birincisi, devalüasyon ülkenin ihraç mallarini yabanci mallara 
                                                 




nispeten daha ucuz hale getirir. Ikinci etkisi, yabanci ithal mallarini yerli tüketicilere 
göreli olarak daha pahali yapar ve buna bagli olarak ithalati engeller.183 Bu durum, 
ülkenin ihracatinin artmasina ve ithalatinin azalmasina ve bundan dolayi cari islemler 
hesabindaki açiklarinin azalmasina yardimci olabilir. Bu süreç üç evreden olusur:  
Kisa vadede, esnekliklerin uzun dönem esnekliklerinden düsük olmasi 
devalüasyondan hemen sonra etkilerin görülmesini engeller. Devalüasyonun döviz 
tasarrufu  saglayici etkisi kesinken, döviz kazandirici etkisi Marshall-Lerner 
kosulunun184 bire esit ya da birden büyük olmasina baglidir. Paranin degerindeki 
düsüs dis ticaret açigini artirir, çünkü ulusal para cinsinden belirlenen ithalat fiyatlari 
hizla yükselirken, ihracat fiyatlari sabit kalir. Devalüasyonun hemen sonrasinda 
ihracat gelirleri ve ithalat giderlerindeki degisme, daha önceden yapilan degismelere 
baglidir. Devalüasyon öncesinden baslamis olan ithalattaki genisleme ve ihracattaki 
düsme egilimi bir süre daha etkisini gösterir.185 Ayrica, tüketicilerin yeni fiyatlara 
tepkide bulunmalari ve aliskanliklarini degistirmeleri zaman alir. 
Kisa-Orta vadede, devalüasyonun dis ticaret bilançosu üzerinde olumlu 
etkileri ortaya çikar. Devalüasyon yasanan ülkede ithal fiyatlari arttigindan ithalat 
talebinde azalma meydana gelir. Ayni zamanda, yurt içinde üretilen ihraç mallarinin 
fiyatlari düser ve ihraç mallarinin talebi artar. Ihraç mallarina olan yüksek talep ve 
ithal mallarina olan düsük talebin birlesimi ticaret hesabinda degisime neden olur.186 
Çünkü rekabet avantajinin kazanilmasi orta vadede dis ticaret hacmini etkiler, ülke, 
daha pahali olduklari için daha az yabanci mal ithal eder ve tersine yabanci paralar 
cinsinden fiyatlari düsmüs oldugu için daha fazla mal ihraç etme olanagi bulur. Kisa 
dönemde yeni fiyatlar yavassa ve bundan dolayi ticaret miktarinda çok fazla degisim 
yasanmiyorsa, yeni fiyatlar J egrisinin olusmasina neden olacaktir.187  
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Sekil 3- 5: J Egrisi Etkisi 
Önce bir kötülesmenin ardindan bir iyilesme ile gösterilen J egrisi olarak 
adlandirilan ilk iki evre, devalüasyon sonrasinda dis ticaret açiginin izledigi yolu 
gösterir. Bir paranin, revalüasyonu durumunda ortaya çikan bütün etkiler ilke olarak 
yukaridakilerin simetrigidir ve revalüasyon ters J denilen bir simetrik süreç izler. 
J egrisi etkisi esnek kur sisteminin isleyisi için ciddi bir problem ortaya 
çikarir. Bu problem, esnek döviz kurunun uzun dönem degerinde overshooting 
(denge degerinden sapma) yasanmasidir.188 Bilindigi gibi, yabanci para talebindeki 
otonom artilardan dolayi ulusal para deger kaybeder. Eger kisa dönemde ticaret 
dengesi daha da kötülesiyorsa, yabanci paraya olan asiri talep daha da artacak 
azalmayacaktir. Bundan dolayi, ulusal para uzun dönem denge degerinin ötesinde, 
deger kaybetmeye devam edebilir ve kaynaklarin gereksiz ve bosuna yeniden tahsis 
edilmesine neden olur.189   
Orta-Uzun Vadede, devalüasyonun etkileri hizla kaybolur, rekabet 
avantajinin baslangiçtaki getirisi, ithalat fiyatlarinin artmasiyla birlikte ithal edilen 
enflasyonun yayilmasi sonucunda azalir. 
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3.3.3. Merkez Bankasinin Döviz Kuruna Müdahalesi 
Robert Mundell, kur rejiminin, uygulanan politikalarin etkinligi açisindan 
önemli bir faktör oldugunu yaptigi çalismalarda göstermistir. Buna göre, dalgali 
döviz kuru sitemlerinde para politikasi etkili, maliye politikasi etkisizken, sabit döviz 
kuru sistemlerinde bunun tam tersi söz konusudur.190  
Sabit kur sistemlerinde, Merkez Bankasi belirlenen kur düzeyinde halkin 
taleplerini karsilayabilmek için döviz piyasasina müdahale etmelidir. MB’nin 
müdahalesi para arzi kontrolünü kaybetmesine neden olur. Bu durumda MB para 
talebini yani iç likiditeyi ayarlamak zorunda kalir. Açik piyasa islemleriyle, hem 
döviz kuru hem de faiz oraninin etkili olmamasindan dolayi bagimsiz bir ulusal para 
politikasini gerçeklestirmek olanaksiz hale gelir. Bununla birlikte artan hükümet 
harcamalari veya diger maliye politikasi önlemleri, MB’nin para politikasinin 
etkinligi kaybettigi bir anda, milli geliri ve ekonomik faaliyetlerin düzeyini yükseltir 
ve artan faiz oranlari veya daha güçlü döviz kuru engellemeleri ortadan kaybolur.191 
Esnek kur sisteminde, MB döviz kuruna müdahale etmekten vazgeçtigi için, 
kurlar piyasa tarafindan belirlenir. Bu durumda da maliye politikasi etkisizdir. Sabit 
para politikasi altinda, hükümet harcamalarinin artmasi, faiz orani egilimlerinin 
yükselmesine ve daha büyük bir para talebinin olusmasina neden olur. Iç sermaye 
akimlari döviz kurunu, daha düsük net ihracatin daha yüksek hükümet 
harcamalarinin genisleyen etkisini elimine ettigi noktaya dogru güçlendirir.192  
Fakat unutulmamali ki, para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrarini 
saglamaktir. Para otoritesi sadece belirledigi enflasyon hedefini gerçeklestirmeyi 
amaçlamali, döviz kuru istikrari ve diger bazi makro ekonomik hedefler (büyüme, 
istihdam seviyesi, vb.) seçmemelidir. Örnegin, sabit kur sistemi altinda enflasyon 
                                                 
190 MUNDELL, R., “Farkli Döviz Kuru Sistemlerinde Para ve Maliye Politikasi Analizi ve 
Optimum Para Alanlari”, (Çev: DIKKAYA, M.), Erisim: <http://www.liberal-
dt.org.tr/dergiler/ldsayi16/1613.htm>, (25.03.2004). 
191 MUNDELL, R., “Farkli Döviz Kuru Sistemlerinde Para ve Maliye Politikasi Analizi ve 
Optimum Para Alanlari”, (Çev: DIKKAYA, M.), Erisim: <http://www.liberal-
dt.org.tr/dergiler/ldsayi16/1613.ht m>, (25.03.2004). 
192 MUNDELL, R., “Farkli Döviz Kuru Sistemlerinde Para ve Maliye Politikasi Analizi ve 





hedeflemesi sisteminin islemesi mümkün degildir. Bu nedenle, dogrudan enflasyon 
hedeflemesi rejimini seçen ülkeler sabit kur sistemini terk etmek durumundadir.193 
Merkez bankalari için, fiyat istikrarini saglaminin saglamanin yaninda, mal 
ve isgücü piyasalarini da etkileme gücüne sahip para politikalarini belirlemek önem 
kazanmaya baslamistir.194 Bu imkani saglayan politika, gelismis ülkelerde basarili 
oldugu savunulan ve gelismekte olan ülkelere uygulanasi tavsiye edilen enflasyon 
hedeflemesi uygulamasidir. 
1990’li yillarin basindan itibaren, enflasyon düzeyini düsürmek ve 
sürdürülebilir bir hale getirmek ve ekonomik birimlerin gelecege yönelik daha 
saglikli karar almasini kolaylastirmak amaciyla aralarinda Yeni Zelanda, Kanada, 
Ingiltere, Isveç, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya’nin bulundugu gelismis ülkeler 
enflasyon hedeflemesi programlarini uygulamaya geçirmislerdir.195 Ancak bir çok 
akademisyen enflasyon hedeflemesinin basarisiz olmasi ve özellikle gelismekte olan 
ülkelerde uygulanabilirligi üzerinde tartismaktadir. 
Enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonrasi, net uluslararasi rezervler 
tabaninin saglanmasinin programin (enflasyon hedeflemesi programi) dis hedeflerini 
güvenceye almasi açisindan ihtiyaç duyulacagi, buna karsin merkez bankasi 
varliklari tavaninin parasal sart açisindan gerekli olmayacagi düsünülebilir.196 
Merkez bankasi müdahalele ri açisindan, enflasyon hedeflemesinde bu rakamsal 
sinirlamalar, ülkenin dalgali kur rejimine bagliligini güçlendirmekte ve parasal taban 
genislemesini ve döviz piyasasi müdahalelerini sinirlandirmaktadir. 
Türkiye’de 2000 yili Kasim ayinda baslayan kriz ortami, 2001 yili Subat 
ayinda para ve kur politikalarinda degisikliklerin yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu 
amaçla dalgali kur rejimine geçilerek, programin en önemli ayaklarindan biri olan 
kur politikasi terkedilmistir. Bunun disinda para otoritesinin kisa vadeli faiz oranlari 
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üzerinde etkinligini arttiran, döviz kurunun piyasa kosullari altinda belirlenmesini 
öngören bir sistem benimsenmistir.197 
TC Merkez Bankasi, para politikasi amaçlari dogrultusunda para 
politikasinin bankacilik sistemindeki rezervleri üzerindeki etkilerinin etkili bir 
sekilde gözlenmesi ve ekonomideki likiditenin daha saglikli sekilde düzenlenmesi 
amaciyla olusturdugu alt piyasalarda düzenleme faaliyetlerini sürdürmektedir (“Açik 
Piyasa Islemleri” -Subat 1987-, “Bankalararasi Para Piyasasi” -Nisan 1986-, “Döviz 
Piyasasi” -Agustos 1988-). 
TCMB Döviz ve Efektif piyasalarinin kurulus amaci; bankalararasi döviz ve 
efektif hareketlerini düzenlemek, bankacilik sektöründeki döviz ve efektif 
kaynaklarinin daha etkin kullanimini saglamak ve para politikasina esneklik 
kazandiracak araç sayisini arttirmaktir.198    
Bankalar, yetkili kurumlar ve özel finans kuruluslari, döviz ve efektif 
piyasalarina katilabilmektedir. Bu yetkili kurumlarin, TL/Döviz piyasasinda, kendi 
aralarinda Türk Lirasi karsiligi döviz alim satim islemleri yapabilmesinin yaninda, 
pozisyon tutmak ve kurlara müdahale etmek için TCMB piyasaya girebilmektedir. 
TCMB’nin piyasa müdahale etmesi, döviz piyasasindaki kurlarin kendi 
beklenti kurundan önemli ölçüde sapmasi halinde gerçeklesmektedir. TCMB’nin bu 
beklenti kuru ise, dis piyasalardaki pariteyi ve enflasyon farkini hesaba katan degisik 
agirliklardaki yabanci paralar sepetine göre hesaplanmakta ve her parite degisiminde 
otomatik olarak degismektedir. MB bu kur etrafinda, o günkü piyasa sartlarina bagli 
olarak her gün bir marj belirlemekte ve döviz piyasasindaki kurlar bu marji 
geçtiginde müdahale edebilmektedir.199 
TCMB’nin kurlara, döviz piyasasinda müdahale edebilmesi, mevcut dis 
varliklarina baglidir. TCMB’nin dis varliklari, altin ve döviz rezervlerinden olusur. 
Buradan, TCMB’nin elindeki brüt döviz rezervlerinin dis varliklar içinde yer alan 
dövizden olustugunu söyleyebiliriz. Net döviz rezervi ise, döviz cinsinden 
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varliklardan, döviz cinsinden yükümlülüklerin çikarilmasi ile elde edilir.200 1986 
yilindan itibaren net dis varliklarin hep negatif deger tasimasi, TCMB’nin kur riski 
oraninin sürekli 1’in altinda kalmasina neden olmustur. Bu da Türkiye ekonomisi 
için elinde bulundurdugu dövizin TCMB’ye maliyetini artirmistir.  
13.08.1989 tarihinde hükümet tarafindan, “Türk Parasinin Kiymetini 
Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanun”a dayanilarak çikarilan “32 Sayili Karar” 
sonrasi basta kambiyo mevzuati olmak üzere finansal piyasalarda bir serbestlesme 
meydana gelmistir. 32 sayili kararin getirdigi yenilikler201; 
1 ) Türkiye’de yerlesik kisilere sinirsiz döviz bulundurma hakki,  
2 ) Yurt disina çikislarda efektif 5 bin $ veya esdegeri dövizi çikarma hakki,  
3 ) 5 bin $ veya esiti döviz kadar serbest nakdi sermaye ihraci hakkidir. 
32 sayili kararin uygulamaya koyulmasinda sonra, IMF 04.04.1990’da Türk 
Lirasi’nin konvertibl hale getirilmesini onaylayarak, tüm ülkelerde kullanilabilir hale 
getirilmesini saglamistir.    
Türkiye, yasadigi Subat 2001 krizinin ardindan, emekleyen kur rejimini terk 
ederek dalgali kur rejimine geçti. Ancak, teorik olarak, dalgali kur (esnek kur) 
uygulamalarinda, kurlar MB tarafindan degil, piyasa kosullari tarafindan 
belirlenmektedir. Bu nedenle, dalgali kur rejiminde serbest piyasada olusan kurlara 
MB’nin müdahale etmesi, önemli maliyetler ve yüksek riskler içeren bir eylemdir.202 
Piyasalara zamansiz, gerekçesiz ve etkin olmayan müdahalelerin yapilmasi hem 
rezerv kayiplarina neden olarak bir maliyet dogurur hem de spekülatif kazançlara 
neden olarak MB’nin güvenilirligini zedeler. 
Bu nedenlerle, gerekçeler olusmadikça müdahalenin yapilmadigi, yapilan 
müdahalelerinde ilke, yöntem ve biçimlerinin oldugu dalgali kur sistemini uygulayan 
TCMB, 2002 yilindan itibaren özellikle ihracat sektörlerinden gelen yogun baskilara 
ragmen kurlara müdahaleyi kendi belirledigi oynaklik sinirlarinin asildigi anlarda 
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yapmistir. Bu durum, ekonomik birimleri, TL’deki asiri degerlenmeyi dikkate alarak 
hareket etmek zorunda birakmaktadir. Kurlarda hizli bir düzeltme olasiligi (TL’nin 
hizla deger kaybetmesi) olarak tanimlanan kur riskine karsi kendilerini korumak 
(hedging) durumunda kalmaktadirlar. TCMB’nin ekonomik birimleri kur riskinden 
koruyamayacak olmasi, kur riskinden korunmanin piyasalar da vadeli islemler ve 
türev araçlarin kullanilarak yapilmasini zorunlu hale getirmekte ve bu durum TCMB 
tarafindan sikça gündeme getirilmektedir. 
TCMB’de artik, döviz kuru riskini düsük tutmak için müdahale etmemekte, 
sadece oynakliklarin azaltilmasi ve rezerv biriktirme amaçli müdahalelerde 
bulunmaktadir. 2003 yilinda, döviz alim ihaleleriyle yaklasik 10 milyar $ 
alinmistir.203 TCMB için, döviz kuru artik bir neden degil, sonuçtur ve kur riski artik 
piyasadadir. Firmalarin, bilançolarini bu riskten korumak için vadeli islem 
piyasalarini kullanmalari gerektigi TCMB tarafindan vurgulanmaktadir.   
3.4. Türkiye’de Uygulanan Kur Politikalari 
13.08.1989 tarihinde yürürlüge giren 32 Sayili Karara kadar döviz kurlari, 
TCMB tarafindan belirlenip ilan edilmekteydi. 1980’li yillarin sonuna kadar, ithal 
ikameci sanayilesme politikala rindan dolayi, para politikasi, kalkinma 
programlarinin uygulanmasinda bir araç olarak kullanilmistir. Bu dönemde, 
uygulanan kur politikasinin sabit döviz kuru sistemi olmasi nedeniyle, bu dönemde 
döviz kuru kalkinma planlari çerçevesinde, ya oldugundan düsük ya da yüksek 
olarak belirlenmistir. 1989 yilindan sonra bu durum tamamen degismemekle birlikte, 
para politikasi, fiyat istikrari hedefine göre uygulanmistir.204 
1989-1993, döneminde Türk Lirasinin degeri yükselmis ve kisa vadeli 
sermaye girisinde artis yasanmistir. 1992-1994 yillarinda döviz kurunda görülen 
artisin önemli etkenlerinden biri para ikamesidir (Bireylerin Türk Lirasi yerine döviz 
üzerinden islem yapmasi ve buna bagli olarak dövize olan talepteki artisin kurlari 
yükseltmesi). 
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Tablo 3- 5: Yillar Itibariyle Kur, Ihracat, Ithalat ve Cari Islemlerde Meydan Gelen 
Degisimler 








1923 1.68 51 87 - 
1924 1.88 82 100 - 
1925 1.83 103 129 - 
1926 1.91 96 121 + 23 
1927 1.94 81 108 + 19 
1928 1.95 88 114 + 8 
1929 2.07 75 124 + 44 
1930 2.12 71 70 -6 
1931 2.12 60 60 -1 
1932 2.12 48 41 -3 
1933 1.71 58 45 - 
1940 1.32 81 50 - 
1950 2.80 263 286 -50 
1960 5.06 321 468 -139 
1970 11.34 588 948 -171 
1980 76.03 2910 7909 -3408 
1990 2750.00 12 960 22 302 -1400 
Kaynak:<http://www.ceterisparibus.net/veritabani/1923_1990/giris.htm>, 
(11.04.2004). 
1994’te yasanan kriz sonrasi piyasada güvenin saglanabilmesi için, döviz 
piyasasi serbest rekabet sartlarina birakilarak döviz kurunun hedeflenen enflasyon 
orani ile uyumlu olmasini amaçlayan bir kur politikasi izlenmesi planlandi. 205 Ancak, 
1994-1999 dönemi kurlar bu sekilde piyasa da belirlenmesine ragmen, politika 
uygulayicilar yogun müdahalede bulunmuslardir. Bu dönemde TL’nin degeri dar bir 
aralik içerisinde dalgalanmis ve bu dalgalanma degerlenme yönünde olmustur. 
Yönlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg) sistemi izleyen dönemde, 1999 yilinda  
uygulamaya konulmustur. Bu sistemin en önemli basari sarti, maliye ve gelir 
politikalari ile uyumlu olmasi ve çok uzun sürmemesidir.206 2000 yilinda kur 
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politikasini degistirilerek gün bazinda her gün için 1 yil önceden açiklanan ve 3’er 
aylik dönemlerde sürekli yavaslatilan bir devalüasyon politikasi izlenmistir.207 
Türkiye, 2000 yili içinde kur artislarinin sabitlendigi bir dezenflasyon 
programi uygulamis, 2001 yili Subat ayinda da bu programi terk ederek tamamen 
serbest bir kur rejimine geçmistir. 
3.5. Döviz Kurlari Ve Dis Ticaret 
1973 yilinda Bretton Woods antlasmasinin yikilmasiyla, ekonomik 
çevrelerde uluslararasi ticaret hacmi üzerinde döviz kurlarindaki dalgalanmalarin 
etkisi hakkinda bir tartisma baslamistir. Bu tartisma halen devam etmektedir çünkü, 
ekonomistler arasinda kuramsal ve deneysel perspektiften  döviz kurlarindaki 
dalgalanmalarin ticaret hacmini nasil etkiledigi hakkinda görüs birligi yoktur. 
Bir ülkenin uluslararasi rekabet gücünü gösteren degiskenlerden birisi dis 
ticaret hadleridir. Bu bakimdan, dis ticaret dengesi ile siki iliski içinde olan döviz 
kurlarinda meydana gelen degisimler/dalgalanmalar ülkenin rekabet gücü açisindan 
son derece önemlidir. Türkiye’de uygulanan serbest kur sistemi nedeniyle, diger 
serbest kur sistemi uygulayan ülkelerde oldugu gibi, döviz kurlari dalgalanmakta, 
belirsizlik artmakta ve dis ticaret fiyatlamasinda kurun tahmini zorlasmaktadir.208 Dis 
ticaret hadlerinde meydana gelecek bir daralmanin, ithal mallarinin daha ucuza 
alinip, ihraç mallarinin daha pahaliya satilmasi durumunu ifade etmesi 
politikacilarin, döviz kurlarini degistirerek bozulan ticaret hadlerinin kendi lehlerine 
degismesini saglamasina neden olacaktir. Politikacilar, nominal kurlari dogrudan 
kontrol edebilme sansina sahiptirler. Ancak, reel döviz kurlari üzerindeki etkileri 
dolayli ve etkisizdir.209  
Reel döviz kurlarindaki degisimler ise, yurtiçi ve yurtdisi enflasyon 
oranlarina, faktör verimliligindeki degisimlere, vergilere, sübvansiyonlara, fiyat disi 
sinirlamalara ve yurtiçi kaynakli maliyelerin etkiledigi diger degiskenlere baglidir.  
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Bu anlamda, dis ticaret hadlerinin ülke lehine saglanabilmesi için 
uygulanacak kur politikalarinin basarili olabilmesi, reel döviz kuru ile ihracat ve 
ithalat arasindaki iliskinin belirlenmesine baglidir. Eger, reel döviz kurunda meydana 
gelen degisimler, dis ticaret kalemleri olan ihracat ve ithalati etkilemiyorsa, dis 
ticaret dengesinde olusacak açiklari azaltmak için izlenecek bir kur politikasi 
problemi çözmeyecek ve hatta daha uygun ve daha acil ihtiyaç gösteren 
politikalardan dikkatleri uzaklastiracaktir.210  
3.5.1. Ithalat, Ihracat Ve Döviz Piyasasi 
Döviz kurunda meydana gelen degismeler sabit kur sisteminde devalüasyon 
ve revalüasyon, esnek kur sisteminde deger kaybetme ve deger kazanma olarak 
adlandirilmakta ve kurun degerinde meydana gelen degisimler dis ticaret hadleri 
üzerinde etkili olmaktadir. Esnek kur sisteminde kurun degerinde meydana gelen 
degisimlere (dalgalanmalara) müdahale edilememektedir. Çünkü, bu degismeler 
bozulan ticaret dengesinin tekrar dengeye gelmesini saglamaktadir. Sabit kur 
sisteminde  devalüasyon ve revalüasyonun her ikisi de politika yapicilar tarafindan 
idare edilebilir, fakat genellikle piyasa baskilariyla harekete geçirilir.211 Ulusal 
paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine bagli olarak kisa dönemde 
bozulan dis ticaret dengesinin, belirli bir sürenin ardindan iyilesmeye baslamasi 
uluslararasi iktisat literatüründe J-Egrisi Etkisi olarak ifade edildigi daha önce 
belirtilmisti. Devalüasyon ithal mallarini yerli para cinsinden daha pahali hale 
getirerek ihraç mallarini yabanci para cinsinden ucuzlattigindan ithal talebini kisici, 
ihracat hacmini genisletici ekiler dogurmaktadir. Eksik degerlenmis döviz kurunun 
görüldügü ülkeler, revalüasyon ile döviz kurunu denge kurundan daha az 
degerlenmis bir seviyede tutarlar. Devleti sabit kur sisteminde kurun belirlenmesi 
amaciyla, serbest kur sisteminde döviz piyasasina rezervlerini artirmak amaciyla alici 
olarak girmesi veya ülke disina net sermaye çikisina izin vermesiyle döviz kuru 
denge düzeyinin üstüne çikar.212 Bu durumda ödemeler bilançosunun fazla vermesi 
ve bunun sonucunda dis baskilar ve ülke ekonomisi açisindan sakincalari yüzünden 
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revalüasyona basvurulur. Revalüasyon, ülke içi fiyatlari artirarak ihracati azalirken, 
yabanci fiyatlari azaltarak ithalati artirir ve böylece, ödemeler bilançosu fazlasini 
azaltir.  
Devalüasyonun hemen ardindan dis ticaret dengesinde görülen bozulmanin 
sebebi, ulusal para cinsinden ithalat harcamalarindaki artisin; ihracat gelirlerindeki 
artistan daha fazla olmasidir. Bu durum, kisa dönem ithalat talebinin fiyat 
esnekliginin düsük olmasi ile açiklanir. Ancak, zamanla artan ithalat fiyatlari ithalat 
hacmini düsürecek ve ihracatin yurt disi talep esnekligindeki artisla birlikte ihracat 
fiyatlari ve ihracat hacmi de artacaktir. Bu nedenle, kisa dönemde bozulan dis ticaret 
dengesi; esnekliklerdeki  uyarlanma ile birlikte düzelmeye baslayacaktir. Bu görüsün 
arkasindaki mantik, dis ticaret dengesine esneklikler yaklasimi olarak bilinir. 
Özellikle, IMF tarafindan da benimsenen esneklikler yaklasimina göre 
devalüasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici etki dogurabilmesi için ithalatin yurt 
içi ve ihracatin yurt disi talep esnekliklerinin mutlak degerleri toplaminin birden 
büyük olmasi (Marshall-Lerner Kosulu) gerekir.213  
Kur ayarlamalari sonucu ihracat sektörleri lehine gelisen nispi fiyatlar ayni 
oranda ithalat sektörleri aleyhinde gelisir. Yani bu politika ihracatçilarin gelirlerini 
ithalatçilarin ise maliyetlerini artirir. Kur degisimleri ihracatçilarin gelirlerine ve 
ithalatçilarin maliyetlerine yansiyabildigi oranda ihracat açisindan tesvik edici, 
ithalat açisindan ise caydirici olabilecektir. Bu politikanin dis ticaretin nispi karliligi 
üzerindeki etkinligi yansima konusundaki kayiplar oraninda azalacaktir. 
 Eksik degerlenmis döviz kuru, ulusal paranin reel satin alma gücünü artirir 
ve ülke için yabanci ülkelerin mal ve hizmetlerinin fiyatlarini ucuzlatici yönde 
etkiler.214 Eksik degerlenmis kur politikasi ihracati caydirici etkide bulunur ve 
ihracata yönelik yeni sanayi kurulmasi imkansiz hale gelir. Yabanci mallari ucuz 
hale getirdiginden de ithalati özendirici niteliktedir. Dis ticaret hadlerinde dengeyi 
saglamak amaciyla eksik degerlenmis kur politikasi izlenen dönemlerde (ulusal para 
ile ifade edilen ihracat ve ithalat fiyatlarinin yükseldigi dönemlerde) yabanci para 
birimi ile ifade edilen ihracat ve ithalat fiyatlarinin düsmesi (yansima konusundaki 
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kayiplarin artmasi), bu politikanin nispi fiyatlari ihracatçi sektörle r lehine ve ithalatçi 
sektörler aleyhine çevirme gücünü zayiflatacaktir.215 Böylece eksik degerlenmis kur 
politikasi ile dis denge üzerinde saglanmasi amaçlanan olumlu etki zayiflayacak ve 
yansima konusundaki kayiplar oraninda kur politikasi etkisiz hale gelecektir.  
3.5.2. Dis Ticaret Konu Olan Mallar Temelinde Reel Kurlar 
I. bölümde reel kur için yaptigimiz tanimlama genel anlamda nominal 
kurlarin fiyat seviyelerinden arindirilmasiyla elde edilmektedir. Bu tanimlama tek bir 
ülke ile ticaret yapildigi varsayimina dayanmaktadir ve gerçekçi degildir. Bu durumu 
göz önüne alarak yapilan tanimlama ise, reel efektif kur tanimidir. Bu tanimda, dis 
ticaretin söz konusu ülkelere karsi gelen reel döviz kurlari belli kistaslara göre 
agirlandirilarak kullanilir.216 Kullanilan kistaslara örnek olarak; yabanci ülkelerin, 
ülkenin toplam dis ticaretindeki payi ya da ödemelerde kullanilan para birimlerinin 
toplam içindeki payi verilebilir. 
I. bölümde tanimlamasi ve formülasyonu verilen, dis ticarete konu olan 
mallarin dünya ölçeginde esitlenecegi varsayimi altinda  reel kurlarin, TCMB 










seklindedir. Formülde REDK reel efektif döviz kurunu, Pi Türkiye’nin fiyat 
endeksini, Ri Türk lirasinin dolar bazinda degerini, Pj j ülkesinin fiyat endeksini, Rj j  
ülkesi parasinin dolar bazinda degerini, Wij Türkiye için j ülkesinin agirligini 
göstermektedir.217 
3.5.3. Döviz Kuru, Nisbi Fiyat Degismeleri Ve Ihracat 
Döviz kurlarinda meydana gelen degisimler, iç ve dis piyasalar arasindaki 
nisbi fiyat yapisini degistirerek sistemin isleyisini devreye sokar. Ulusal paranin 
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devalüe edilmesi, ihraç edilecek mal ve ihracatçi açisindan iç fiyatlar seviyesini dis 
piyasa fiyatlarina göre ayarlayarak daha önce nisbi pahalilik gösteren mallarin dis 
piyasalar için bu dezavantajini ortadan kaldiracaktir.  

























Kaynak: Mark SMITH, “Impact Of The Exchange Rate On Export Volumes”, 
Reserv Bank of New Zealand Bulletin, Vol.67, No 1, Erisim: 
<http://www.rbnz.govt.nz/research/bulletin/2002_2006/2004mar67_1smith.pdf>, 
(01.06.2004). 
Ihracat miktarini etkileyen arz ve talep kaynakli çesitli faktörler 
bulunmaktadir (Sekil 3-6). Döviz kurlari ihracat miktarini hem arz hem de  talep 
yönlü etkiler. Bununla birlikte eger ihracatçilar mallarini yabanci para cinsinden 
fiyatlandirirlarken ödemeyi ulusal paralari cinsinden yaparlarsa döviz kurlari ihracati 
talep yönünden etkilemeyecektir. Kisa dönemde fiziksel kisitlamalar ( sermaye ve 
emek girdileri gibi) ve planlanan zorunluluklar fiyat degismelerine tepki vermelerini 
etkiler. Daha uzun bir dönemde ise bu kisitlamalar daha az baglayicidir. Üreticiler 
sermaye ve emek kullanimini ayarlayarak daha genis hareket kabiliyetine sahip 
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olurlar. Bununla birlikte uzun dönemde de arz miktarini etkileyen kisitlamalar hala 
vardir. Tarim sektörü için, arazi alanlarinin sinirli olmasi ve biyolojik kisitlamalar 
örnek verilebilir. 
Ihracatin tesvik edilmesinde kur ayarlamalari (devalüasyon) sikça kullanilan 
bir araçtir. Paranin deger kaybi (esnek kur sistemi) veya devalüasyon (sabit kur 
sistemi) ihracati dört ihtimalden biri çerçevesinde etkiler ve artir ir.218  
1. Yurt içi fiyatlar seviyesi yükselirken dis piyasalarda fiyatlar sabitse ve 
yurt disi piyasalarda bu sebepten dolayi ihraç mallari rekabet edemez hale geliyorsa 
paranin deger kaybi/devalüasyon nisbi fiyatlar yapisini yeniden eski seviyesine 
döndürür ve ihracatin önündeki fiyat engellerini ortadan kaldirir. Ilk durumda ulusal 
para, degerli hale geldigi için ihracat giderek azalacaktir. Bu durumda ihracati 
artirmak ve sürdürebilmek için iç ve dis fiyat seviyesi degistirilmelidir. 
2. Iç fiyatlarin sabit, buna karsin dis piyasalarda fiyatlarin geriledigi 
durumlarda da, ülkenin ihraç ürünleri açisindan rekabet güçlügü ortaya çikmaktadir. 
Çünkü, döviz cinsinden  ifade edilen yurt disi fiyatlarin düsmesi ile ihracatçilarin 
ulusal para ile ifade edilen birim fiyatlari da düsmüs olacaktir.   
3. Veri bir dis fiyat seviyesinde ülkenin ihraç mallari, maliyetlerinin 
yüksek olmasi dolayisiyla ihracat imkani bulamiyorsa, yapilacak bir devalüasyon iç 
maliyet ve dis fiyat seviyelerini birbirine yaklastirma görevi üstlenmis olacaktir. 
4. Iç maliyetler dis piyasalarla rekabet edecek düzeyde, fakat ihracatta belli 
riskler oldugu dikkate alinarak, üretici veya saticinin dis piyasalarda faaliyet 
göstermedigi ve bütünüyle iç piyasaya yönelik çalistigi durumlarda, paranin deger 
kayiplarinin/devalüasyonun dis piyasalarda karliligi artirmasi iç piyasaya arz edilen 
mallarin disariya açilmasi imkanini verecektir. 
Esneklik taraftarlarina göre, döviz kurlarindaki degisim ihraç edilen 
mallarin hacminde, ihracatin miktarinda ve fiyat yapilarinda degisim meydana 
getirir.219 Ancak, esneklikler ve nisbi fiyatlar temeline dayali bir yaklasimin bir çok 
yönlerden elestiriye açik olmasi ve döviz kuru-ihracat iliskisinin açiklanmasinda 
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ciddi yetersizliklerin bulunmasi nedeniyle, arz yönlü yaklasimin esas aldigi 
devalüasyonun ihracati ve ihracat üretimini sadece mevcut yapi içerisinde degil, ayni 
zamanda uzun dönemde kaynak dagilimini da etkileyerek artiracagi yönündeki temel 
dayanaginin tutarliligi konusunda ciddi süpheler dogmaktadir ve rekabet 
bilesenlerinin agirligi üretimi ve kaliteyi artirici yönlere kaymaktadir. 
3.5.4. Kur Ayarlamalarinin Ihracat Üzerindeki Uyarici Etkisi 
Kur ayarlamalarinin, özellikle de devalüasyonun, yapilis nedenine bakilarak 
bu ayarlamanin ihracat üzerindeki etkisi daha iyi incelenebilir. Bu nedenle ele 
alacagimiz ilk neden sürekli enflasyonist bir ortam sonucu asiri degerli hale gelen 
ulusal paranin degerinin eski seviyesine döndürülmesi geregidir.220 Bundan baska, 
ikinci neden olarak kur ayarlamalarinin ihracati uyarmada bir tesvik araci olarak 
kullanilmasidir. Yapilan bir kur ayarlamasinin etkinligi büyük ölçüde yapilis 
nedenine bagli olarak ortaya çiksa da, fiyat ve ihracat hacmi arasinda 
yadsinamayacak bir iliski vardir. 
Bir ülkenin ihraç mallarina olan talep (diger ekonomik sartlar veri kabul 
edilirse), hem ihracat piyasalari hem de bu piyasalardaki ülkenin ihracat fiyatlarinin 
rakip ülkeler fiyatlarina orani tarafindan belirlenir. Bir malin ihracat fiyati üç 
degiskenin etkisi altindadir: 
a) Ulusal para ile tüketici fiyatlari, 
b) Ulusal para ile yurt disi piyasa fiyatlari, 
c) Döviz kuru. 
Bu üç degiskenin herhangi birinde meydana gelecek bir degisme, ihracat 
fiyatlarini etkileyecektir. Iç ve dis fiyatlarin sabit oldugu varsayilirsa döviz kurunun 
degismesi ihracat fiyatlarini degistirecektir. Ayni sekilde, ulusal paranin deger 
kaybetmesi, iç ve dis fiyatlarin nisbi seviyesini ihracat fiyatlarinin yükselmesi 
yönünde degistirecek ve iç fiyatlara oranla ihracat fiyatlari artarken, ihracat daha 
karli hale gelecek, bu da ihracat arzini ve ihracat üretimini artiracaktir. Bu yönüyle 
kur degismeleri, ihracatçilarin kar ve zarar hesaplarinda rol oynamaktadir.  
                                                 




Asiri degerlenmis bir döviz kurunun, bulunmasi gereken seviyeye 
ayarlanmasi sonucu (gerçekçi kur), eger maliyet ve fiyat seviyesinde sonradan ortaya 
çikan bozulmalar varsa ihracat için olusmus engellerin ortadan kaldirilmasi 
geçerlidir.221 Bu durumda kur ayarlamasi ihracati eski seviyesine yükseltebilir. 
Buradaki esas amaç da, daralmis olan ihracati yeniden canlandirmaktir. 
Veri bir ihracat yapisi ve buna bagli ihracat seviyesinde, girdi maliyetlerinde 
bir artis veya parasinin enflasyon sonucu asiri degerlenmeye baslamasi sonucu, ülke 
mevcut ihracat seviyesinden kayiplara ugrayacak ve ihracat azalacaktir. Ihracattaki 
bu azalma, ihraç mali üreten sektörlerde üreticileri ya üretimlerini azaltip düsük 
kapasite ile ya da üretimi düsürmeden stokla çalismaya itecektir. Üretimin düsmesi 
veya stok artisi konusunda üretici kararlari, devalüasyon beklentisine göre 
alinacaktir. Yakin bir devalüasyon beklentisi stoklari artiracak, böyle bir beklentinin 
olmamasi düsük kapasite çalismaya itecektir. Her iki durumda da yapilacak 
devalüasyon –fiyatlarin yükselmesi veya maliyetlerin artmasi kosulunda- ihracati 
uyarmada etkili olacaktir. Devalüasyonla birlikte ihraç mallari dis piyasalarda 
rekabet gücüne yeniden kavusacak ve ihracat yapmanin karliligi artacaktir. 
Sonuç olarak sabit döviz kuru uygulayan bir ülkede, cari islemler açiginin 
artmasi ulusal paranin asiri degerlenmesine neden olur. Bu da ithalati artirip ihracati 
azaltirken açigin büyümesine neden olur. Türkiye’de 2000 yilinda uygulamaya 
konulan enflasyonu düsürme programi ile ayarlanabilir sabit kur sistemine geçmisti. 
Ancak, enflasyonun hedeflenen düzeye düsürülememesi TL’nin asiri degerlenmesine 
neden olmustur. Programin basarisiz olmasi sonucu döviz kuru serbest birakilmis ve 










                                                 






REEL EFEKTIF DÖVIZ KURLARINDAKI DEGISIMIN IMALAT SANAYI 
IHRACATINA ETKISI 
 Dis ticaret dengesini saglamaya yönelik uygulanacak kur politikasinin 
basarili olabilmesi için gerekli kosul, reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki 
iliskinin belirlenmesidir.222 Bu bölümde, Türkiye’nin ihracatinda kur degisimlerinin 
etkisi  incelenirken reel döviz kuru ve ihracat arasindaki iliski ele alinacaktir. 
4.1.Türkiye’nin Dis Ticaret Yapisi  
1980’li yillara kadar ithal ikameci sanayilesme politikalari dis ticaretin 
yapisini belirlemistir. 24 Ocak 1980  kararlariyla dis ticaret hacminde ihracatin payi 
artmis, ihracattaki artisin önemli bir payini da sanayi mallari olusturmustur. 1980’de 
2,9 milyar dolar olan ihracat 2001’de 31,3 milyar dolara ulasmistir. Ihracatin GSMH’ 
deki payi yüzde 5’ten yüzde 14’e, Türkiye’nin dünya ticaretindeki payi binde 
1,5’ten, binde 5’e ulasmistir.223 Ürün ve ülke yelpazesi genisledi. 1996 yilinda 
Gümrük Birligi’ne girilmesiyle de ihracat yaptigimiz ülkelerin içinde AB ülkelerinin 
payi giderek artmistir.  
 Son yirmi yil içerisinde dünya mal ticareti %52 oraninda artmis ve bu artisin 
büyük kismini sanayi ürünleri olusturmustur. Dünya Ticaret Örgütü (WTO) 
toplantilari çerçevesinde gümrük tarifeleri ve özellikle tarife disi araçlarin azaltilmasi 
dünya ticaretini artirmistir. 
Tablo 4- 1: 1980-1990 Yillari Arasinda Dis Ticaret Degerleri (Bin $) 







1980 2.910.122 7.909.443 10.819.565 -4.999.321 36,79 
1981 4.702.934 8.933.365 13.636.299 -4.230.431 52,64 
1982 5.745.973 8.842.664 14.588.637 -3.096.691 64,98 
1983 5.727.833 9.235.001 14.962.834 -3.507.168 62,02 
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Tablo 4-1: 1980-1990 Yillari Arasinda Dis Ticaret Degerleri (Bin $) 
(Devam) 
1984 7.133.602 10.756.922 17.890.524 -3.623.320 66,32 
1985 7.958.008 11.343.375 19.301.383 -3.385.367 70,16 
1986 7.456.724 11.104.770 18.561.494 -3.648.046 67,15 
1987 10.190.047 14.157.805 24.347.852 -3.967.758 71,97 
1988 11.622.021 14.335.396 25.957.417 -2.713.375 81,07 
1989 11.624.693 15.792.143 27.416.836 -4.167.450 73,61 
1990 12.959.289 22.302.127 35.261.416 -9.342.838 58,11 
 Kaynak: Devlet Istatistik Enstitüsü 
1980 yilinda ihracatta sanayi mamullerinin payinin artirilmasi amaciyla 
uygulamaya konan tesvikler (vergi iadesi, ihracatçilarin döviz tutma yetkisi) etkili 
olmus ve 1980-1990 döneminde sanayi ürünleri ihracatinin payi %36'dan %79 
düzeylerine erismistir. Bu gelisme tarimsal mallar ihracatinin nispi payinin 
azalmasina paralel olarak gerçeklestirilmistir. Ayni dönemde sanayi mallari 
ihracatinin GSMH içindeki payi sürekli artis göstermistir. Bu durum iç talebin 
kontrol altinda tutulmasinin ve ihracatin parasal araçlarla tesvik edilmesinin bir 
sonucudur. 
Tablo 4- 2: 1990-1997 Yillari Arasinda Dis Ticaret Degerleri (Bin $) 







1991 13.593.539 21.047.045 34.640.584 -7.453.506 64,59 
1992 14.719.153 22.870.466 37.589.619 -8.151.313 64,36 
1993 15.348.075 29.429.207 44.777.282 -14.081.132 52,15 
1994 18.105.175 23.270.018 41.375.193 -5.164.843 77,80 
1995 21.636.474 35.707.516 57.343.990 -14.071.042 60,59 
1996 23.224.470 43.624.616 66.849.086 -20.400.146 53,24 
1997 26.244.707 48.583.149 74.827.856 -22.338.442 54,02 
 Kaynak: Devlet Istatistik Enstitüsü 
1990 yilinda Türkiye’nin toplam ihracati 12,959 milyar dolar olarak 
gerçeklesmis, bunu takip eden dönemde 1998 yilina kadar her yil artis göstererek 
26,261 milyar dolara çikmis, bu süre içinde en büyük artis % 19,5 ile 1995 yilinda 
görülmüstür. Bu dönemde dis ticaret hacminin ve açiginin en yüksek oldugu yil 
1997’dir. 1990 yilinda % 58.1 olan ihracatin ithalati karsilama orani 1999 yilinda 





Tablo 4- 3: 1998-2003 Dis Ticaret Degerleri (ABD$ milyon) 
 
 
1998 1999 2000 2001 2002 2003* 
Ihracat 26974 26587 27775 31334 35081 36059 
Ithalat 45921 40687 54503 41339 50832 51.554 
Dis Ticaret 
Dengesi 
-18947 -14100 -26728 -10065 -15751 -15495 
Ihr./Ith. % 59 65 51 75,7 69,0 69,9 
Dis Ticaret Hacmi 72895 67274 82273 72733 85912 87.613 
 Kaynak: Devlet Istatistik Enstitüsü 
Söz konusu yillarda ihracatimizin olumsuz etkilenmedigi, ithalatimizin ise 
düstügü Tablo 4-3’de görülmektedir. 1997, 1998 ve 1999 yillarinda ihracatimiz ayni 
seyri çok az bir degisiklikle devam ettirmistir. Ayni dönemde ithalatimizda ise büyük 
oranlarda azalmalar görülmüstür. Asya Krizi’nin ve etkilerinin yasandigi 1997, 1998 
ve 1999 yillari ülkemizin dis ticaret açiginda, ithalatin düsmesine bagli olarak azalma 
meydana gelmistir. 
Türkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik açidan son derecede karamsar 
bir görünüm içindeydi. Ekonomik büyüme % -6.1 olmus, yani ekonomi yüzde 6.1 
oraninda küçülmüs, enflasyon (TEFE) % 70'e ulasmis, bütçe açiklari büyümüs ve 
sürdürülemez hale gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik orani % 106'ya 
ulasmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yüksek enflasyon yasayan Türkiye'nin bu 
yapisi artik sürdürülemez bir noktaya dogru hizla ilerlemeye yönelmisti. Bundan 
sonraki asama hiper enflasyona geçis asamasi olarak görünmeye baslamisti. 
1999 yilindaki olumsuz ekonomik sartlari asabilmek için 2000 yilinda IMF 
stand-by'i desteginde bir ekonomik program uygulanmaya baslandi. Programin 
açiklanmasinin yarattigi olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda ortalama % 106'ya 
ulasmis olan Hazine iç borçlanma yillik bilesik faiz orani Ocak 2000'de % 37'ye; 
interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999'da ulasmis oldugu % 
66.6'dan yüzde 34.1'e düstü. Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, nedeni ne olursa 
olsun, enflasyonla mücadele politikasi açisindan tehlikeli bir gelisime isaret 
ediyordu.  
2000 yilinin Kasim ayinin baslarinda kriz yaratacak bir ortam yoktu. 




da yil sonu hesaplarini kapatmak için döviz talebini arttiriyorlar, bu gelisme dogal 
olarak faizleri bir miktar yukari tirmandirmisti. 
2000 Kasiminda ortaya çikan kriz bir likidite krizi olarak 
degerlendirilmistir. O dönemde likidite dövize yönelmisti. Tam tersine her yil 
sonunda olusan döviz talebinin yarattigi bir likidite sikisikligi sonuçta döviz 
talebinde siçrama yaratmistir. Nitekim krizin en yüksek düzeye çiktigi bir noktada 
bile gerçek kisilerin dövize talebinde herhangi bir artis olmamistir. Likidite krizinin 
çikisina neden olan temel konu bankalarla ilgili düzenlemelerin çok kisa sürede 
yapilacagina iliskin beklentiden kaynaklanmistir. Kriz, kamu otoritesince yanlis 
teshis edilmis ve dolayisiyla yanlis tedaviye tabi tutulmustur. Yanlis tedavi 
sonucunda faizler, daha makul bir düzeyde dengelenebilecekken çok yükseklere 
çikmistir. 
2000 yilinin sonlarina dogru kendisini iyice hissettiren ekonomik kriz, 2001 
Subatinda ortaya çikmistir. Subat 2001 krizine bagli olarak serbest dalgali kura 
geçilmistir. Bu krizin dis ticaretimiz üzerindeki etkilerini Tablo 4-3’de görebiliriz. 
Dalgali kura geçilmesi 2001 ve 2002 yillarindaki ihracatimizi olumlu etkilemistir. 
Ancak ithalatimiz 2000 yilinda bir önceki yila göre büyük bir artis gösterirken, 2001 
yilinda dalgali kura geçilmesinin olumlu bir gelismesi olarak azalma göstermis, 
ancak 2002 yilinda bir artis gerçeklesmistir. 
4.2. Reel Efektif Kurlarin Durumu 
SGP teorisinin, reel döviz kurlari açisindan en önemli varsayimlarindan bir 
tanesi, uzun dönemde SGP geçerli ise, reel döviz kurlarinin degismeyecegidir. Eger 
reel döviz kurlari SGP teorisine göre hareket ederse, reel döviz kuru 
degismeyeceginden, nominal döviz kurlarindaki degismeler ülkelerin rekabet gücünü 
de etkilemeyecektir. 
Yildirim tarafindan, 1990-2000 yillari arasi döneminde SGP’nin reel döviz 
kurlari üzerinde etkin olup olmadiginin, zaman serisi özellikleri test edilerek yapilan 
çalismada, Türkiye’de bu dönem içerisinde uygulanan politikalarin ekonomik 
faaliyetler üzerinde etkin olmadigi ve bu sonucun Türkiye’de yüksek enflasyon 




TCMB’nin piyasaya müdahale etmesi ve döviz kurunu kontrol altinda tutmasina 
baglanmistir.224 
Tablo 4- 4: Reel Kurlarin ve Dis Ticaretin Gelisimi (1980-1994) 










1980 106.40 7.909 2.910 36.8 -4.999 89.6 
1981 89.80 8.933 4.703 52.6 -4.230 44.3 
1982 79.30 8.843 5.746 65.0 -3.097 28.3 
1983 78.30 9.235 5.728 62.0 -3.507 26.0 
1984 77.70 10.757 7.134 66.3 -3.623 48.5 
1985 72.90 11.344 7.959 70.2 -3.385 52.9 
1986 66.80 11.105 7.457 67.1 -3.648 35.6 
1987 66.30 14.158 10.190 72.0 -3.968 33.5 
1988 60.60 14.335 11.662 81.4 -2.673 69.7 
1989 75.40 15.792 11.625 73.6 -4.167 75.5 
1990 78.50 22.302 12.959 58.1 -9.343 57.6 
1991 73.50 21.047 13.593 64.6 -7.454 59.2 
1992 73.90 22.872 14.715 64.4 -8.157 63.5 
1993 73.50 29.429 15.349 52.2 -14.080 67.4 
1994 69.30 23.270 18.106 77.8 -5.164 107.3 
* = Tartili Reel Efektif Kur 
Kaynak: “Kur Politikalari ve Ekonomik Kriz (Uzak Dogu ve Rusya Krizinden 
Dersler)”, Izmir Ticaret Borsasi Yayinlari, Eylül 1998, s.12. 
 
Türkiye’de 1980 öncesi dönemde döviz kurlarinin uzun süre sabit tutulmasi 
Türk Lirasini asiri degerlendirmis ve dis ticaret açigi bu nedenle giderek artmistir. 24 
Ocak kararlari ile gerçekçi döviz kuru politikasinin benimsenmesi, ihracatin tesvik 
edilmesi/ithalatin caydirilmasi ile dis dengenin saglanmasi, reel faiz politikasi ile 
fiyat istikrarinin saglanmasi amaçlanmistir. 24 Ocak 1980’de IMF’nin istedigi orani 
da asarak, %48,6 oraninda yapilan devalüasyondan yaklasik 15 ay sonra TCMB’nin 
döviz kurunu günlük olarak belirleyip ilan edilmesine geçilmistir.225 Tablo 4-4’te de 
görüldügü gibi 1980 yilinda TERK endeksi en yüksek seviyeye ulasmis, dis ticaret 
dengesi 5 milyar dolar açik vermis ve fiyat seviyesi yaklasik %90 artis düzeyindedir. 
1980’den sonra izlenen döviz kuru politikasi genellikle eksik degerlenmis kur 
politikasidir. 1980 sonrasini iki döneme ayirirsak, 1989’a kadar eksik degerlenmis, 
1989’dan sonra asiri degerlenmis kur politikasi izlendigi söylenebilir.  
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Tablo 4- 5: Döviz Kuru ve Fiyat Artislari 





1980 89.25 155.00 98.75 -56.25 
1981 132.30 48.24 35.45 -12.79 
1982 184.90 39.76 26.53 -13.23 
1983 280.00 51.43 29.73 -21.70 
1984 442.50 58.04 49.53 -8.51 
1985 5474.00 29.72 41.63 11.91 
1986 755.90 31.69 27.93 -3.76 
1987 1,018.35 34.72 36.77 2.05 
1988 1,813.46 78.08 64.55 -13.53 
1989 2,311.37 27.46 67.30 39.84 
1990 2,927.13 26.64 52.25 25.61 
1991 5,074.83 73.37 54.00 -19.37 
1992 8,555.85 68.59 61.40 -7.19 
1993 14,458.03 68.98 60.30 -8.68 
1994 38,810.00 167.03 149.90 -17.43 
Not:  - ABD Dolar kuru dönem sonu itibariyle alinmistir. 
- Son sütundaki (-) deger TL’nin eksik degerlendigini, (+) deger asiri 
degerlendigini göstermektedir.  
Kaynak: “Türkiye’de 1980 Sonrasi Izlenen Döviz Kuru Politikalarinin Dis 
Ticaret Üzerine Etkilerinin Degerlendirilmesi”,. Izmir Ticaret Borsasi Yayinlari, 
Izmir 1995, s.9. 
TL 1985 yilina kadar Türk Lirasi ABD dolarina karsi önemli ölçüde deger 
kaybetmistir. Enflasyonun 1984 yilindan itibaren artmasi, reel faiz politikasinin 
etkisiz kalmasina yol açmis ve faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. 
Enflasyonun daha fazla artmasini önlemek için TL’nin reel olarak deger 
kazanmasina izin verilmistir.226 Enflasyonun düsme egilimine girmesi ve reel faiz 
politikasi destegi ile 1986 yilinda TL yeniden eksik degerlenme sürecine girmis ve 
1988 yilinda reel deger kaybina ugramistir. 
1988 yilinda TL’nin reel deger kaybetmesi sona ermis ve 1989 ve 1990 
yillarinda reel olarak deger kazanmaya baslamistir. Bu yillarda Hazinenin ihtiyacini 
karsilamak için MB’den kullanilan Kisa Vadeli Avanslar düsük bir orana çekilmesi 
asiri degerlenmenin baslica nedenidir. Ayrica, Hazine disinda diger kurumlara kredi 
verilmesinin sona ermesi iç borçlanmanin yani sira dis borçlanma geregini de ortaya 
çikarmistir. 
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Bu dönemde tutarli maliye politikalarinin izlenememesi de, tüm dünyada 
enflasyonun düstügü bir dönemde kamu açiklarinin büyüdügü ve enflasyonun 
%30’lardan %60’lara çikmasi ve dis borçlarin GSMH’ye oraninin %41’den %59’a 
yükselmesi liberalizasyon uygulamalarinda geri adim atilmasina neden olmustur.227    
1980-1988 dönemi için reel kurlarin gelisimi ve ihracatin gelisimi 
incelendiginde iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunurken 1988 sonrasi için 
ayni iliski söz konusu degildir.228 1980-1984 yillari arasinda uygulanan kur 
politikalarinin,  ihracatin artmasinda ve ithalat rejiminin liberalizasyonuna yönelik 
önlemlere ragmen ithalatin çok fazla artmasinda önemli etkisi vardir.229 
1989 yilinda yürürlüge giren 32 Sayili Karar’in sermaye piyasalarinin 
liberalize edilmesine neden olmasi kisa vadeli borçlanmayi hizla artirmistir. Bu 
durumda, döviz kurlari belirlenmesi mal ve hizmet ticaretinin sonuçlarini gösteren 
cari islemler hesabinin etki alanindan çikarak sermaye hesabinin etki alanina 
girmistir. 
1990 yilinda TL asiri degerlenmesine ragmen ihracatta %11.5 oraninda artis 
yasanmistir. 1991 ve 1993 yillarinda TL eksik degerlenmis ve %4.5 ve %4.3 
oraninda artis göstermistir. 1992 yilinda TL asiri degerlenmis ve gerçek degerine 
yakin bir degere ulasmis, ihracat %8.3 oraninda artis göstermistir. 
Ekonomik krizin yasandigi 1994 yilinda kurlarda yüksek oranli artislarin 
meydana gelmesi TL’nin degerini reel olarak düsürmüs ve 1987 yilindan sonra 
ihracat ilk kez 3 milyar dolarlik artis kaydetmistir. Bu artisin sebeplerinden birisi de, 
reel ücretlerde %40’a varan gerileme nedeniyle iç talepte meydana gelen azalmadir.  
Bu dönemde GSMH’da yüzde 6’lik yillik ortalama büyüme oraninin 
kaynagini yüksek kamu açiklari, kontrolsüz bir sekilde artan kisa vadeli sermaye 
girisi ile desteklenen iç talep genislemesi gibi faktörlerin olusturmasi ve ayrica 1990- 
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94 yillari arasinda gelismis ülkelerde ve özellikle Avrupa ekonomisinde durgunluk 
yasanmasi, makro ekonomik göstergelerde bozulmayi beraberinde getirmistir. Söz 
konusu bozulma neticesinde döviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve sonrasinda 
uygulanan kur politikalari, ihracatin seyrinde önemli bir rol oynamistir.230 
1994 yilina girildiginde cari islemler açigi 6,4 milyar dolar ile GSMH'nin 
yüzde 3,5'ine, kamu kesimi borçlanma gereginin GSMH'ye orani ise yüzde 10,6'ya 
ulasmis, ekonomide iç borç ve dis borç stogunun,  kamu açiklarinin ve enflasyon 
oraninin artmasi sonucunda, 1994 yilinda ekonomi krize girmis ve 5 Nisan Kararlari 
uygulamaya konulmustur. 
5 Nisan kararlarinin uygulamaya konuldugu 1994 yilinda, ilk aylarda döviz 
piyasasinda meydana gelen dalgalanmalar ve Türk Lirasi'nin hizli deger kaybi 
durmustur. Döviz kurlari arz ve talebe göre istikrarli yönde geliserek, ekonominin 
rekabet gücünün korunmasi saglanmistir. 1993 yili Nisan ayinda dolar 9.567 TL iken 
1994 yili Nisan ayinda 31.641 TL'ye yükselmis ve 1994'ün sonunda 37.481 TL 
olmustur. Son üç dört yildir yapay olarak degerlenen TL gerçek degerini bulmus ve 
ihracat pazarlarinda rekabet gücü tekrar kazanilmistir.231 Ihracat ve diger döviz 
kazandirici islemler için uygun bir ortam saglayabilmek için döviz piyasalarina 
istikrar kazandirilmis ve gerçekçi bir kur politikasi uygulanmistir. 
1995 yilinda kurlarda reel olarak bir degisiklik olmamis, 1996 yilinda 
TL’nin reel degeri nispi olarak yükselmistir. 1996 yilinda Türkiye’nin Gümrük 
Birligi’ne girmesinin etkisiyle ithalat önemli oranda artis gösterirken ihracat sinirli 
düzeyde kalmis ve dis ticaret açigi en yüksek seviyesine ulasmistir.  
Tablo 4- 6: Reel Kurlarin ve Dis Ticaretin Gelisimi (1995-2001) 









1995 75.3 35.707 21.636 60.59 -14.071 
1996 76.9 43.624 23.224 53.24 -20.400 
 
                                                 
230 DTM Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Müdürlügü , “Türkiye Dis Ticaret 
Stratejisi 2005-2010-2015-2023 , Erisim: <http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/strateji/I-2.htm >, 
(21.04.2004). 
231 “5 Nisan Istikrar programi ve Uygulama Sonuçlari”, Erisim: 




Tablo 4-6: Reel Kurlarin ve Dis Ticaretin Gelisimi (1995-2001) (Devam) 
1997 80.8 48.583 26.244 54.02 -22.338 
1998 79.3 45.921 26.947 59 -18.947 
1999 76.8 40.687 26.587 65 -14.100 
2000 80.6 54.503 27.775 51 -26.728 
2001 81.2 41.339 31.334 75.7 -10.065 
 Kaynak: TCMB, DTM 
Türkiye 1994 krizinin olumsuz etkilerini alinan istikrar önlemleri ve olumlu 
dis konjonktür sayesinde kisa sürede atlatmistir. 1995-1997 yillari arasinda kisa 
vadeli sermaye girisleri ve diger yabanci sermaye yatirimlarinda artis yasanmistir.  
1997 yilinin ikinci yarisinda Asya’da yasanan mali krizin etkilerine ragmen 
dis talepteki artis, bu yilki ihracati bir önceki yila göre %13,1 artirarak 26,2 milyar 
dolar düzeyine çikmasini saglamistir. Ayrica, dünya hasilasinda büyümeye paralel 
Dünya Ticaret Örgütü verilerine göre, 1997 yilinda mal ticaret hacmi %10,7 oraninda 
artis göstermis ve 1976 yilindan bu yana gerçeklesen en yüksek artis hizina 
ulasmistir.232  
Ancak Asya’da meydana gelen mali kriz zamanla reel sektörü de kapsamis 
ve bunun sonucu olarak, 1998 yilinda dünya ekonomisinin büyümesi sadece %2,2 
oraninda kalirken, dünya ihracati ise %1,6 oraninda gerilemistir. Bu gelisme dogal 
olarak ülkemiz ihracatini da olumsuz etkilemistir.  
Küresel krizin 1998 yili Agustos ayinda Rusya'ya siçramasi ülkemiz 
ihracatinda beklenen artisin gerçeklesmesini engellemistir. Dünya talebindeki 
daralma ve buna bagli dünya mal fiyatlarinda meydana gelen düsüs sonucu ülkemiz 
dis ticareti önemli ölçüde etkilenmis ve 1998 yilinda ihracatimiz %2,7 oraninda 
artarak 27 milyar dolar olmustur.  
17 Agustos 1999 tarihinde yasanan depremlerin sonucunda Türkiye 
ekonomisi %6,1 oraninda daralmis, ihracatimiz da olumsuz yönde etkilenmistir. 
1989 yilindan itibaren sürekli artis gösteren ihracatimiz 1999 yilinda %1,4 oraninda 
azalarak 26,5 milyar dolara gerilemistir.  
                                                 
232 MATS Danismanlik, “Türkiye Ihracatinin Gelisimi”, Erisim: 




1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by sonrasi döviz kuru çapasini esas alan 
yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Bu programa göre döviz 
kurlarinin nominal çapa olarak kullanilmasi kararlastirilmis ve olusturulan kur 
sepetinin (1 Dolar + 0,77 Euro) 2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orani 
kadar artirilmasi planlanmistir.233 Çapa uygulamasinin yani sira, kurlardaki 
degismenin çapraz kurlardaki hareketlilige göre belirlenmesi aylik olarak döviz 
kurunun sabit kalmasi planlanmis ve 2001 Haziran ayinda döviz kurlarinin kademeli 
olarak dalgalanmaya birakilmasi kararlastirilmistir. 
Programin uygulanmaya baslamasindan sonra, döviz kurunun baski altina 
alinmasi ve enflasyon oranlarinin döviz kurundaki artislardan fazla artmasi nedeniyle 
TL reel olarak deger kazandi.234 Nominal döviz kurlari, 2000 yilinda, önceki yillara 
göre daha istikrarli bir görünümde olmus ve 2000 yili sonunda kurlardaki artis orani 
gerçeklesen enflasyon seviyesinin altinda kalmistir.235 Ayrica, Dolar/Mark parite 
hareketlerinin ABD dolari lehine gelismesi nedeniyle Alman markindaki nominal 
deger kaybi daha düsük seviyede kalmis ve buna bagli olarak, 2000 yilinda özellikle 
TL’de Alman markina karsi reel degerlenme gerçeklesmistir.  
Petrol fiyatlarinin 2000 yilinda uluslararasi piyasalarda önemli oranda 
artmasi Türkiye için ithalat faturasinin artmasina neden olmustur. Ayrica, 
uluslararasi piyasalarda Euro’nun ABD Dolari karsisinda sürekli deger kaybetmesi 
nedeniyle yurtiçinde uygulanan kur sepetinin etkinligi hem enflasyon hem de dis 
ticaret açisindan azalmistir.236 TL’nin Euro karsisinda hizla degerlenmesi, toplam 
ihracatimiz içerisinde önemli bir paya sahip olan hazir giyim-konfeksiyonu basta 
olmak üzere ihracatimizi olumsuz yönde etkilerken, Euro bölgesinden yapilan 
ithalati da artirici yönde tesvik uyarmistir. Sonuç olarak, iç talepteki canlanma, petrol 
                                                 
233 GÜLOGLU, B., “Istikrar Programindan Istikrarsizliga”, Yeni Türkiye Dergisi, Kriz Özel Sayisi 
I, Eylül-Ekim 2001, Yil 7, Sayi 41, s.524. 
234 DEMIR, R., “Türk Kuyumculuk Sektöründe Durum Analizi”, TURKISHTIME Dergisi, 
Haziran-Temmuz 2003-2 Sayisi, Erisim: <http://www.turkishtime.org/sector_2/118_tr.asp>, 
(22.04.2004). 
235 KOTAN, Z., “Uluslararasi Rekabet Gücü Göstergeleri Türkiye Örnegi”, TCMB Arastirma 
Genel Müdürlügü, Ocak 2002, s.5-6. 
236 KADIOGLU, F., Z. KOTAN ve G. SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali Istikrar Programi 





fiyatlarindaki hizli artis ve TL’nin özellikle Euro karsisinda degerlenmesi dis ticaret 
açigini artirmistir. 
2001 yilinin basinda yasanan siyasi krizle birlikte ekonomi kontrol edilemez 
bir duruma geldi. Yil sonunda bankalarin döviz açik pozisyonlarini kapatmaya 
baslamalari, ithalat artisindan kaynaklanan döviz talebindeki artisi daha artirdi. 
Dövize olan asiri talep ve sermaye çikislarinin hizlanmasi sonrasi, uygulanmakta 
olan nominal çapa programinin yerine dalgali kur uygulamasina geçildi. Dalgali kura 
geçilmesiyle, TL devalüe edilerek döviz kuru 670.000 TL/$’dan 1.400.000 TL/$ 
seviyesine yükseldi. Böylece TL reel olarak deger kaybetti. Reel ücretlerin düsmesi,  
issizligin artmasi ve döviz kurlarindaki artistan kaynaklanan fiyat artislari nedeniyle 
iç talepte düsüs yasandi. 
Dalgali kur uygulamasiyla, dis ticaret dengesinde iyilesme görülmeye 
baslamis ve Nisan 2001’de pozitif degere ulasmistir. 2001 yilinda, 34,347 milyar 
ABD dolari olarak gerçeklesen ihracat, 2002 yilinda 39,147 milyar ABD dolari 
olarak gerçeklesmistir. Diger yandan 2001 yilinda ithalat harcamalari 37,927 milyar 
ABD dolarina ulasirken, 2002 yilinda ithalat harcamalari 47,782 milyar ABD 
dolarina yükselmistir. 
1995=100 bazli REDK’yla ihracat ve ithala tin gelisimini inceledigimizde, 
ihracatin reel kurlardaki deger artislarina (TL’nin degerinin yükselmesine) tepki 
vermedigini görmekteyiz. Ekim 2001 ayina kadar TL deger kaybetmeye devam etmis 
ve ihracat artmaya devam etmistir. Ancak, bu tarihten sonra TL deger kazanmaya 
baslamis ve Mart 2002’ye kadar bu durumun devam etmesi ihracati olumsuz yönde 
etkilemistir. Kurdaki hareketin kararsizliginin ihracata olumsuz yansimasina ragmen, 
ihracatçilarin basarili performanslari ve Dolar/Euro paritesindeki degisim (Euronun 





                                                 





Grafik 4- 1: 1995-2004 Yillari Arasi REDK’daki Gelismeler 
 
Not: Reel efektif kur hesaplanirken 0,77 Euro ve 1 ABD dolarindan olusan 
sepet kullanilmistir. Euro Bölgesi ve ABD için 1995 bazli ve Türkiye için 1987 bazli 
TEFE endeksleri kullanilmistir. Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasini 
göstermektedir. 
Kaynak: TCMB verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.  
Grafik 4-1’de görüldügü gibi hem TÜFE bazli REDK, hem de TEFE bazli 
REDK 2000 ve 2001 krizlerine kadar uzunca bir dönem Türk lirasinin asiri 
degerlendigini ortaya koymaktadir.  
2001 yilindaki devalüasyonla saglanan rekabet avantajinin, 2002 ve 2003 
yillarinda TL’nin deger kazanmasiyla kayboldugu gözlenmektedir. 2003 yili sonunda 
TÜFE bazli REDK 148 orani ile Ocak 2001’deki seviyesiyle ayni oranda 
gerçeklesmistir. TEFE bazli REDK’nin endeks degeri, Ocak 2001’deki oranin 18 
puan üzerinde 136 puan seviyesine yükselmistir.238 REDK endeksinin ideal 
seviyesinin 100 civarinda olmasi gerektigi düsünüldügünde, endeksin 148’e çikmasi 
döviz kurunun o kadar degerlendigini göstermektedir. 
Yeni dalgali kur rejimiyle birlikte eskiden TCMB tarafindan belirlenen 
döviz kurlari artik yatirimcilar, spekülatörler, teknik analizciler ve ekonomik 
kavramlara göre hareket edenlerin olusturdugu piyasalar tarafindan belirlenmeye 
basladi. TCMB yaptigi açiklamalarda kurun politika uygulamalarinin bir nedeni 
degil, sonucu oldugunu ifade ederek, ekonomik gelismeler, faiz oranlari, fon akislari, 
                                                 

















ödemeler bilançosu gelismeleri, siyasi ve uluslararasi iliskilerdeki gelismeler ve bir 
çok faktörün kurun belirlenmesinde farkli boyutlarda rol oynayacagi belirtilmistir. 
Tablo 4- 7: Kriz Sonrasi Enflasyon ve Kurlardaki Gelismeler 
AYLAR TÜFE TEFE TL/$ KURU 
01-2001 3,501.1000 3,017.5000 673,857.6364 
02-2001 3,564.1000 3,071.9000 741,668.9000 
03-2001 3,780.5000 3,449.8000 970,628.3889 
04-2001 4,171.2000 4,191.9000 1,212,775.6500 
05-2001 4,382.0000 4,481.2000 1,135,234.5217 
06-2001 4,519.3000 4,741.1000 1,218,529.5238 
07-2001 4,627.5000 4,948.7000 1,323,682.6364 
08-2001 4,763.5000 5,197.3000 1,404,316.8182 
09-2001 5,044.0000 5,473.6000 1,473,394.2000 
10-2001 5,350.3000 5,765.9000 1,604,006.9545 
11-2001 5,576.4000 5,895.3000 1,524,867.3636 
12-2001 5,756.2000 5,943.0000 1,455,691.7368 
01-2002 6,062.4000 6,093.6000 1,372,475.8636 
02-2002 6,168.7000 6,126.1000 1,353,222.7778 
03-2002 6,242.1000 6,251.3000 1,360,257.8095 
04-2002 6,370.4000 6,402.3000 1,320,908.7619 
05-2002 6,407.3000 6,575.7000 1,392,898.0435 
06-2002 6,444.7000 6,855.2000 1,527,606.0500 
07-2002 6,537.6000 7,150.3000 1,657,075.3478 
08-2002 6,680.4000 7,344.4000 1,643,385.1905 
09-2002 6,912.7000 7,588.3000 1,650,932.2857 
10-2002 7,139.9000 7,716.0000 1,654,840.4091 
11-2002 7,347.8000 7,742.1000 1,611,629.4762 
12-2002 7,468.6000 7,866.2000 1,591,252.4000 
01-2003 7,661.9000 8,438.3000 1,663,822.0000 
02-2003 7,834.9000 8,756.4000 1,631,060.0625 
03-2003 8,077.8000 8,923.4000 1,663,371.0476 
04-2003 8,246.5000 8,814.0000 1,635,044.7143 
05-2003 8,377.0000 8,572.8000 1,497,565.7143 
06-2003 8,362.6000 8,573.6000 1,425,944.3333 
07-2003 8,331.4000 8,644.1000 1,403,846.3913 
08-2003 8,344.3000 8,770.4000 1,403,841.0476 
09-2003 8,502.6000 8,721.1000 1,378,964.4091 
10-2003 8,623.6000 8,672.1000 1,428,126.0909 
11-2003 8,762.6000 8,728.1000 1,479,556.0000 
12-2003 8,839.5000 8,762.6000 1,436,009.0870 
 Kaynak: TCMB verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir. 
Nisan 2003 yili itibariyle 1 Dolar 1.595.000 TL ile Ekim 2001 tarihiyle ayni 
degerde gerçeklesmistir. Ancak, aradan geçen 1.5 yilda %40’in üzerinde enflasyon 




seviyede kalmasi TL’yi degerli hale getirdi. 239 Bu noktada, TCMB tarafindan 
hazirlanan REDK endeksine baktigimizda da, 2001-2003 dönemi içerisinde TL’nin 
degerinin artip, rekabet gücünün azaldigi görülmektedir. 















Kaynak: TCMB verileri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir. 
2003 yili itibariyle TÜFE  ve TEFE bazli endekslerde meydana gelen artis 
devalüasyon sonrasi döneme göre TL’nin sirasiyla %14 ve %31 oraninda 
degerlendigini gösteriyor.   
Grafik 4-2’de görüldügü gibi, ihracat, ara sira yasanan nispeten düsük hizli 
artislara ragmen olumlu gözükmektedir. REDK endeksinin TL’nin degerlendigini 
gösterdigi dönemlerde ihracat artisi yavas bir sekilde gerçeklesiyor. 
Bu dönemde asil etki ithalatta görülmektedir. Birlikte ikili etkiyi görmek 
için ihracatin ithalati karsilama oranini ters ölçekli grafikte* (Grafik 4-3) 
inceledigimizde, grafigin reel kur endeksine paralel hareket ettigini görmekteyiz.   
2001 yilindan itibaren TL’nin reel anlamda degerlenmesinin en önemli 
nedeni Türkiye ekonomisine olan güvenin artmasidir. Türkiye’de uzun yillar 
boyunca, ellerindeki varliklarin büyük bir kismini döviz mevduati olarak tutan 
yatirimcilar ve bireylerin portföylerini TL cinsinden varliklara çevirmesi (bundaki en 
                                                 
239 BÜKTEL, O., “Döviz Kurunun Halet-i Ruhiyesi”, Erisim: 
<http://www.msnbcntv.com.tr/news/212670.asp?cp1=1>, (28.04.2004). 
* Reel döviz kuru ile ithalat arasindaki iliski ters yönlüdür. REDK’daki degisim ile ihracat/ithalat 



























büyük etki reel faizlerin yüksekligi), yabanci yatirimcilarin Türkiye’ye olan 
güvenlerinin artmasi sonucu kisa vadeli yatirimlarin daha istikrarli ve uzun vadeli 
yatirimlara dönüsmesi TL’nin deger kazanmasindaki nedenlerdir.  










Grafik 4-4’ten görülecegi üzere, son iki yil içerisinde döviz mevduatlarinin 
toplam mevduatlar içindeki orani ciddi olarak düsüs göstermistir. Ayrica, TL 
cinsinden belirtilen Döviz Mevduatlari da miktar olarak azalmistir. 2003 yilinin ilk 
yarisinda meydana gelen Irak Savasindan sonra da sermaye girisleri artis 
göstermistir. Bunlara ek olarak ekonomiye ve mali sisteme güven duymayan 
Türkiye’deki yerlesiklerin ellerindeki dövizleri TL’ye çevirmeleri ve kontratlarin TL 
olarak yapilmasi da (tersine para ikamesi) TL’nin reel degerlenmesinin 
nedenlerindendir. 
Son olarak, son iki yilda TL’de reel olarak degerlenme yasanmasina ragmen 
ihracatin artis hizini nasil korudugunu açiklamamiz gerekmektedir. TL’nin reel 
degerinin artmasi Türk mallarini dünya piyasalarinda pahali hale getirdi. Fakat, 2001 
krizi sonrasi yasanan gelismeler üretim asamasinda Türk mallarinin maliyetlerinde 
degisiklikler yasanmasina neden oldu.240  
                                                 
240 DOGAN, S., “Dis Ticaret ve Rekabet Gücümüz” , Alternatif Bank Haftalik Ekonomik Rapor , 12 


























Son iki yilda reel ücretlerdeki düsüs ve tasarrufa gidilmesiyle elde edilen ek 
verimlilik üretilen mallarin maliyetinde bir azalmaya neden olmustur. Grafik 4-5’te 
kamu kesiminde ve özel sektörde reel ücretlerde bir düsüs meydana geldigi 
görülmektedir. Özel sektörde reel ücretlerde azalma kamuya göre daha erken bir 
tarihte, 1999 yilinda, baslamis ancak, 2001 yilinda krizden sonra hem özel kesimde 
hem de kamu kesiminde reel ücretlerde düsüs meydana gelmistir. 









Türkiye’nin imalat sanayi verimlilik endeksi Grafik 4-6’da görülmektedir. 
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saat basina verimlilik ciddi oranda yükselmistir. Bu da, firmalarin rekabet edebilirlik 
seviyelerinin yükselmesinde önemli katki saglamistir.  














TL’nin son iki yilda sürekli deger kazanmasina ragmen, üretimde yukarida 
bahsettigimiz reel ücretlerde düsüs ve verimlilik artisina bagli olarak sagladigimiz 
iyilesmelerle Türkiye rekabet gücünü korumanin yaninda, kriz öncesi döneme göre 
yukari bir seviyeye tasimistir.  
4.3. Reel Kur Ve Ihracat Arasindaki Iliski Ile Ilgili Literatür 
Reel kurlarda meydan gelen dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin ihracat, 
ekonomik büyüme gibi degiskenlere etkisini inceleyen birçok çalisma mevcuttur. 
Döviz kurlarindaki degismeler reel ekonomiyi, dis ticaret üzerinde yaptigi etki 
yoluyla etkileyebilir.  
1973 yilinda Bretton Woods antlasmasinin yikilmasi, döviz kurlarinda 
meydana gelen dalgalanmalarin uluslararasi ticaret hacmini etkiledigi yönünde bir 
tartismanin baslamasina neden olmustur. Bu tartisma halen daha sürmektedir. Çünkü 
iktisatçilar arasinda teorik veya ampirik perspektiften kurlardaki dalgalanmalarin 
ticaret hacmini nasil etkiledigi konusunda ortak bir görüs yoktur. Kroner ve 
Lapstrapes çok degiskenli GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) aritmetik ortalama modelini kullanarak yaptiklari çalismada 
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dalgalanma arasinda iliskinin olduguna dair bulgular elde etmislerdir.241 Sadece iki 
ülke; Ingiltere ve ABD için negatif bir etkinin oldugu bulunmustur. T degerleri 
kullanilarak es zamanli döviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin ticaret 
üzerindeki etkisinin ABD ve Bati Almanya için %10 seviyesinde anlamli oldugu 
tespit edilmistir. Fransa ve Japonya için, etkinin pozitif ve anlamsiz oldugu sonucu 
elde edilmistir.  
Grier ve Smallwood, 9’u sanayilesmis 9’u gelismekte olan toplam 18 
ülkenin (Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Danimarka, Hindistan, Japonya, 
Kore, Meksika, Norveç, Peru, Güney Afrika, Isveç, Isviçre, Tayland, Türkiye, 
Ingiltere, ABD) döviz kur larindaki dalgalanmalari ve ihracat performanslari 
arasindaki iliskiyi incelemislerdir.242 Çalismada VAR (Vector Autoregressive) 
modeli kullanilmis ve gelismekte ve sanayilesmis ülke siniflamasina göre elde edilen 
sonuçlarda belirgin bir iliski bulunamamistir. 9 zengin ülke arasinda, iki tane negatif 
etki (Danimarka ve ABD), üç tane pozitif etki (Japonya, Norveç ve Isveç) ve dört 
tane anlamsiz etki bulunmustur. Daha düsük gelirli 9 ülke arasinda, üç tane negatif 
etki (Arjantin, Kore ve Tayland), bir tane pozitif etki (Türkiye) ve bes tane anlamsiz 
etki bulunmustur. De Vita ve Abbott yeni gelistirilen esbütünlesme analizi ARDL 
yaklasimini kullanarak Ingiltere’nin AB üyesi ülkelere ihracatinin döviz kuru 
dalgalanmalarindan nasil etkilendigini ele almislardir.243 Kisa dönemli 
dalgalanmalarin Ingiltere’nin AB 14 ülkelerine ihracati üzerinde (hem toplam ihracat 
hem de sektörel ihracat seviyelerinde) etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu 
sonucuna ulasilmistir. Model uzun dönem için yeniden ele alindiginda varsayima 
uygun olarak döviz kuru degismelerinin ihracat üzerinde negatif ve anlamli etkide 
bulundugu sonucuna ulasilmistir.  
                                                 
241 KRONER, K., W. LASTRAPES, “The Impact of Exchange Rate Volatility on International Trade: 
Reduce From Estimates Using the GARCH-in-mean Model”, Journal of International Money & 
Finance , Volume 12, Issue 3, June 1993, p.298-318. 
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Aristotelous tarafindan yapilan çalismada, 1889-1999 yillari arasinda 
Ingiltere’nin ABD’ye ihracatinda döviz kurlarindaki dalgalanmalarin ve döviz kuru 
rejimlerinin etkisi genellestirilmis agirlikli bir model kullanilarak hesaplanmis ve iki 
sonuç elde edilmistir.244 Birincisi; Ingiltere’nin ABD’ye ihracatinda döviz kurlarinda 
meydana gelen dalgalanmalar bir etkiye sahip degildir. Bu bulgunun belirttigi 
noktalar, döviz kuru dalgalanmalarinin ticaret üzerine etkisinin olmayabilecegi fakat, 
fiyatlar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi diger bazi degiskenler üzerinde 
bir etkiye sahip olabilecegi görüsüdür. Elde edilen sonuçlardan ikincisi; Ingiltere’den 
ABD’ye ihracat hacmine 19. yüzyilin sonlarinda ve 20. yüzyilin baslarinda 
uygulanan döviz kuru rejimlerinin bir etkisinin olmadigi yönündedir. Wilson ve Tat; 
1970-1996 dönemi için Singapur ve ABD arasinda iki tarafli mal ticaretinde reel 
döviz kuru ve reel ticaret dengesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.245 Bu çalismanin 
sonuçlari, Singapur ve ABD arasinda iki yönlü reel ticaret dengesi üzerinde reel 
döviz kurlarinin anlamli bir etkisinin olmadigi yönündedir. J egrisi etkisi olduguna 
dair çok düsük düzeyde bulgu elde etmislerdir. Elde edilen sonuçlar önceki 
çalismalari dogrular nitelikte Singapur’un ithalat ve ihracat hacmi ve fiyatlarindaki 
degisim ile döviz kurlarindaki degisim arasinda zayif bir iliskinin oldugu yönündedir. 
Esnek kur sistemlerinin uygulanmaya baslandigi 1970’li yillarin son 
dönemlerinden itibaren bu kur sistemlerinin uluslararasi ticarete olan etkisinin 
belirlenmesi daha fazla çalismaya konu olmustur. Bunun nedeni ise; esnek kur 
sistemlerinin döviz kurlarindaki degiskenligi ve döviz kuru riskini daha artirmasidir. 
Artan döviz kuru riski de ticari karlar üzerindeki riskin artmasina neden olmustur. Bu 
bakimdan, bu kur rejimlerinde döviz kurlarindaki dalgalanmanin ticarete etkisinin ne 
derece olacaginin bilinmesi döviz kuru ve dis ticaret politikasinin düzenlenmesi için 
önemlidir. Bazi gelismis ülkelerin paralari forward piyasalari kullanilarak döviz kuru 
riski azaltilir veya hedge (kur riskinden korunma) yapilir. Fakat, bu forward 
piyasalarin döviz kuru riskini tamamen azaltacagini kanitlamaz. Choudry, 1974-1998 
arasinda geçerli olan esnek kur sistemi boyunca ABD’nin Kanada ve Japonya’ya 
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ihracatinda döviz kuru dalgalanmasini incelemis ve GARCH modeli kullanilarak 
bulunan döviz kurlarindaki dalgalanmanin reel ihracat üzerinde negatif etkisi oldugu 
elde edilmistir.246   
Siregar-Rajan, Endonezya’nin ihracat ve ithalat fonksiyonlarinin 
hesaplanmasinda fiyat, gelir ve dalgalanma kanallarinin etkisini ve rupiah’in reel 
degerindeki dalgalanmalarin ülkenin hem ihracat hem de ithalati üzerindeki 
anlamliligini inceledikleri çalismada247, on iki regresyon248 elde edilmis, elde edilen 
9 sonuca göre kurlardaki dalgalanma kriz öncesi dönem boyunca Endonezya’nin 
ihracat ve ithalat performansina zit yönde etkide bulunmustur.       
Türkiye için, döviz kurlarinda meydana gelen degismeler ve dis ticaret 
hadleri arasindaki iliskiye yönelik az sayida çalisma mevcuttur. Berberoglu ve Oktay 
1980-1987 yillari için seçilmis bazi ülkelere (Bati Almanya, ABD, Fransa, Japonya –
Türkiye’nin döviz piyasasini olus turan ülkeler-) Türkiye’den yapilan ihracat ve TL 
ile bu ülkelerin ulusal paralari arsindaki döviz kurlari arasindaki iliskiyi 
incelemislerdir.249  Bu çalisma; iki degisken (döviz kurlari- Ihracat degerleri) 
arasindaki korelasyon ve belirleyici katsayi (r2) degerleri sonrasi Türkiye’nin dis 
ticareti ve döviz kurlari arasinda güçlü bir iliskinin oldugu sonucunu vermektedir.  
En fazla duyarliligin ABD dolarina (r2=0.908), en az duyarliligin Japon yenine 
(r2=0.746) oldugu elde edilmistir.   
Ulusoy ve Zengin, 1970-1992 döneminde TL’deki asiri ya da düsük 
degerlenmenin degerini SGP teorisine göre hesaplamislardir. Ayrica, yapilan 
devalüasyonlarin ihracat ve ithalat fiyatlarina yansima oranlari incelenmis ve REDK 
ile ihracat endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesi için ekonometrik bir analiz 
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yapilmistir.250 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayilesme politikasinin yürütülmesi 
asiri degerli kur politikasinin uygulanmasini beraberinde getirmis ve bu durumun 
ihracati engelleyici sonuçlar dogurdugu çalismada belirtilmistir. Ayrica, asiri degerli 
kur politikasinin göreceli fiyatlari ihracat sektörleri aleyhinde degistirerek iç piyasayi 
dis piyasaya göre daha cazip hale getirmis ve bunun sonucunda hem ihracatin 
gelisemedigi hem de ülke içi sanayi sektörlerinin ithalata bagimliliginin arttigi 
belirtilmistir. 1970-1992 dönemi REDK ile ihracat arasinda yapilan ekonometrik 
çalismada en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilmesi sonucu 0.05 düzeyinde 
anlamli olmadigi görülmüstür. Iliskinin geçerliligi ancak 0.10 düzeyinde anlamlidir. 
Ugur ve Sivri, Türkiye için 1994:1-2000:6 döneminde REDK ile ihracat ve 
ithalat arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak incelemistir.251 Elde edilen 
sonuçlar Granger nedensellik, Etki-Tepki fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmalardan 
yararlanarak yorumlanmistir. Granger nedensellik test sonuçlarina göre; reel döviz 
kurundan ithalat ve ihracata dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini gözlenmistir. 
Varyans Ayristirmalar, ihracat ve ithalatin tahmin hata varyansini açiklamada reel 
döviz kurunun herhangi bir katkisinin olmadigini ve Etki-Tepki Fonksiyonlari da reel 
döviz kurunda olusacak bir standart hatalik soka ihracat ve ithalatin verecegi tepkinin 
belirsiz oldugunu göstermistir ve REDK’nin dis ticaret dengesinin saglamada 
kullanilamayacagi sonucuna varilmistir. Ayrica, ithalatin tahmin hata varyansinin 
açiklanmasinda ihracatin % 20’lik; ihracatin tahmin hata varyansinin açiklanmasinda 
ise ithalatin % 30’luk bir paya sahip olmasi Ulusoy ve Zengin tarafindan vurgulanan 
ihracatin ithalata bagimli ve karsilikli etkilesimin oldugunu ifade etmektedir. 
Çekerol ve Gürbüz, 1995:1-2003:3 dönemlerinde Türkiye için REDK ile 
tarim ve ormancilik, madencilik ve tasocakçiligi ve imalat sanayi ürünleri ihracat ve 
ithalat fiyat endeksleri arasinda esbütünlesme olup olmadigi ve söz konusu etkilesim 
VAR analizi ile incelenmistir.252 Esbütünlesme VAR analizi sonucu elde edilen 
bulgular, REDK ile sektörel bazda ihracat ve ithalat fiyatlari arasinda bir nedensellik 
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iliskisi göstermemektedir. Bu sonuçlar, ticaret hadlerini düzeltme amaçli REDK’daki 
degismelerin hem ihracatçi hem de ithalatçi sektörlerin uzun dönem degerleri 
(ihracatçi- ithalatçi sektörlerin fiyatlari ve Reel Kur arasindaki uzun dönemli bir 
etkilesim) üzerinde bir etkisinin olmadigini göstermektedir.    
Zengin, Türkiye’de REDK hareketleri ve sektörel dis ticaret fiyatlari 
arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya koymak için VAR analizini kullanarak 
yaptigi çalismada, elde edilen f istatistikleri, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans 
arastirmalari sadece ihracatçi sektörlerde kismi bir yansima oldugu sonucuna 
ulasmistir. Ve daha önceki çalismalari destekler nitelikte (Ulusoy-Zengin (1995), 
Ugur-Sivri (2001)) düsük degerlenmis kur politikasi ihracat ve ithalat için beklenen 
performansi gösterememektedir. 
4.4. Ekonometrik Yöntem Ve Veri Seti 
Ekonometri, sözcük anlamiyla iktisadi ölçüm demektir.253 Ölçme 
ekonometride genis bir yer tutmasina karsin kapsami daha genistir. Regresyon analizi 
ise, istatistik biliminin en önemli konularindan birisini olusturmaktadir. Regresyon 
analizi, arastirma, tip, matematik, egitim, finans, ekonomi gibi bilimsel alanlarda 
yogun olarak kullanilmaktadir. Regresyon analizinin temelinde, gözlenen bir olay 
degerlendirilirken, hangi olaylarin etkisi altinda kaldiginin arastirilmasi yatar.254  
Regresyon analizinde ilk adim; uygulanacak modelde yer alacak bagimsiz 
degiskenlerin seçilmesidir. Bu asamada dikkat edilmesi gereken en önemli noktalar; 
bagimli degiskenin (Y) dogru seçilmesi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken veya 
degiskenler (X) arasinda dogrusal bir sebep-sonuç iliskisi bulunmasi, modele sadece 
ilgili bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesidir. Ve regresyon modeli uygulandiktan 
sonra modelin yeterli olup olmadiginin kontrol edilmesi modelin en önemli 
asamasidir.255 Bu noktada belirleme katsayisi, t istatistigi degerleri ve varyans analizi 
incelenerek modelin uygunlugu ve anlamli olup olmadigi kontrol edilir.  
                                                 
253 GUJARATI, D. M., Temel Ekonometri, (Çev: SENESEN, Ü., SENESEN, G., G.), Literatür 
Yayincilik, Ekim 1999, Istanbul, s. 1. 
254 KARACA, N., “Regresyon Analizi”, Erisim: 
<http://www.egiad.org.tr/ekonomi/i003_regresyon.asp>, (18.05.2004). 
255 SAHINLER, S., “En Küçük Kareler Yöntemiyle Dogrusal Regresyon Modeli Olusturmanin Temel 




4.4.1. Çalismada Kullanilan Modelin Elde Edilmesi 
Ekonomik degiskenler tek bir faktöre degil birden çok faktöre bagli 
olmaktadir. Ihracati da etkileyen birden çok faktör bulunmaktadir. Çalismada 
uluslararasi standart sanayi siniflandirmasinda (ISIC–REV 3) belirtilen imalat sanayi 
alt sektörlerinin Türkiye’de 1997:01-2003:02 arasi dönemde yapmis oldugu 
ihracatin, bu dönemde REDK’da meydana gelen degisimlerden ne kadar etkilendigi 
analiz edilmistir. Söz konusu analiz için asagidaki denklem uygulanmistir: 
                 WRT LnXLnXLnY 321 bbb ++=                 ( 1 ) 
Denklemde; YT ihracat fiyat endeksini, XR 1997:01-2003:01 döneminde 
gerçeklesen REDK endeksini, XW her imalat sanayi alt sektörü için 1997:01-2003:01 
dönemi için saat basina ücret endeksini göstermektedir. 
 Ayrica, modelde bagimli degisken (Y) Ihracat endeksinde hareketli ortalama 
yöntemi mevsimsel ayarlama yapilarak endeks dalgalanmalardan arindirilmistir. 
Hareketli ortalama yöntemi en sik kullanilan mevsimsel ayarlama yöntemidir. 
National Bureau of Economic Research (NBER) iktisatçilarindan Frederick R. 
MACAULEY tarafindan 1920’li yillarda gelistirilmistir.256 Temel istatistikte, 
hareketli ortalama genellikle dalgalanmalari arindirmak için kullanilir. Aylik zaman 
serisinde meydana gelecek aylik dalgalanmalar, seriden alinacak 12 ayin hareketli 
ortalamasi seriden alindiginda arindirilabilir. Çeyrek dönemlik (3 aylik) 
dalgalanmalar dört çeyrek dönemlik hareketli ortalama uygulanarak düzeltilebilir. 
Çalismada kullanilan hareketli ortalama yöntemine göre bagimli degisken Y serisinin 
(ihracat) mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmasi yöntemi 3 asamalidir.  
 Birinci asamada ilk mevsimsel endeks elde edilir. Bu endeksin elde edilisi; 











==      ( 2 ) 
 Formülde PSIij aylik serinin (Yij) baslangiç mevsimsel endeksidir. T trend, S 
mevsimsel, C periyodik ve R tesadüfi degiskeni ifade etmektedir. i yili, j ayi ve ma 
                                                 





hareketli ortalamayi göstermektedir. Buradan, PSI’nin i yilinin j ayindaki mevsimsel 
bilesenleri ölçtügünü söyleyebiliriz. PSI hesaplandiktan sonra n yillik PSI degerinin 
ortalama mevsimsel endeksi j ayi için hesaplanir (ASIj).  






== 1                 ( 3 ) 
 Bu ortalama mevsimsel endeks n yillik periyotta j ayinin ortalama 
mevsimsel bilesenidir. Bu bilesen n yillik dönemde j aylarinin tüm gözlemlerinin 
deflate edilmesinde kullanilir. Bu sekilde Y serisinin mevsimsellikten arindirilmis 
denklem; 





Y =     ( 4 ) 
olarak elde edilecektir. YijSA , Yij serisinin mevsimsellikten arindirilmasini ifade 
etmektedir.  
Elde edilen veriler yardimiyla kurulan modelde amaç; imalat sanayi alt 
sektörlerinin 1997:01-2003:02 döneminde yaptigi ihracatin bu dönemde reel döviz 
kurlarinda yasanan dalgalanmalardan etkilenme oranini bulmaktir.    
4.4.2 Modelin Imalatçi Sektörler Üzerinde Kullanilmasi 
Kurulan model, 1997:01-2003:02 dönemi için ISIC REV3 siniflandirmasina 
göre imalat sanayi alt sektörleri ayri ayri uygulanmistir.   
4.4.2.1. Gida Sektörü 
REDK indeksi (XR) ile tekstil ihracati (YT) arasinda ve tekstil sektörü için 
saat basina ücretler (XW) ile tekstil ihracati (YT) arasinda negatif yönlü bir iliskinin 
olmasi beklenmektedir. Gida sektörü için uygulanan fonksiyonun sonuçlari 
asagidadir. Parantez içindeki degerler ilgili bagimsiz degiskenin t istatistigini 
göstermektedir.  
 LnYT = 4,583364 + 0,116064LnXR - 0,10619LnXW 





R2 = 0,928768 degerine göre bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni 
açiklama gücü oldukça yüksektir. F test degeri = 462,8733  olarak bulunmustur. 0,05                          
anlamlilik düzeyinde F tablo degeri (aFkn-k) 2,76 dir. Fhes>Ftab oldugundan 
bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri anlamli bir sekilde etkilemektedir. 
Elde edilen regresyon fonksiyonuna göre, LnXR’in katsayisi esnekligi 
göstermektedir. Buna göre LnX’in katsayisi, Reel kur endeksi ve ücretlerdeki %1’lik 
degisime karsi ihracatta meydana gelecek %’lik degisimi göstermektedir. Denkleme 
göre, REDK endeksinde %1 oraninda bir degisme meydana geldiginde ihracatta ayni 
yönde %0,11 oraninda bir degisim olacagini göstermektedir. Bu da bize ihracat 
endeksinin reel kur endeksine esnekliginin yüksek olmadigini göstermektedir.  
4.4.2.2. Tütün Ürünleri Sektörü 
 LnYT = 126,9874 - 0,23502LnXR  - 0,00025LnXW  
              (9,840358)  (-1,97999)     (-0,1346) 
Tütün ürünleri ihracati için modelin uygulanmasi sonucu elde edilen R2 
degeri 0,054151’dir. Bu oldukça düsük bir degerdir ve modelde degiskenlerin 
bagimli degiskenleri açiklama yüzdesi azdir. Hesaplanan F degeri 2,032399’dur. 
Fhes<Ftab oldugundan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri etkilemedigi 
görülmektedir. Buradan  bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bir 
sekilde etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.  
4.4.2.3. Tekstil Sektörü  
 LnYT = 5,111543 + 0,022239LnXR  - 0,12173LnXW 
                         (15,40198)    (0,31392)       (-16,573)    
Modeli tekstil sektörü için uyguladigimizda  açiklayici degiskenler bagimsiz 
degiskeni %79,51 (R2= 0,795112) oraninda açiklamaktadir. F test degeri 137,7654 
olarak bulunmus ve tablo degerleri ile karsilastirilmistir. t tablo degeri 1,671 ve 
katsayilar için hesaplanan t hes degerler  t tab degerinden büyük oldugu için %5 hata 
payiyla XR ve XW degiskenlerinin YT’nin açiklanmasinda anlamli katkisi vardir. F 
tablo degeri %95 önem seviyesinde 2,76’dir. Bagimsiz degiskenler bagimli 
degiskenleri anlamli bir sekilde etkilemektedir (Fhes>Ftab). Ayrica LnXR’nin 
katsayisindan REDK’nin tekstil ihracatindaki %1’lik degisime karsi  %0,02 oraninda 




4.4.2.4. Giyim Esyasi Sektörü 
Giyim esyasi sektörü için elde edilen belirlilik katsayisi R2 0,668538’dir. 
Belirlilik katsayisi yüksek degildir. 
 
  LnYT = 4,741706 + 0,071204LnXR  - 0,09451LnXW 
                                   (13,10441)    (0,92052)       (-11,9662)    
 Katsayilarin birlikte test edilmesiyle F degeri 71,60117 olarak 
hesaplanmistir. Fhes> Ftab oldugundan %95 önem seviyesinde bagimsiz degiskenler 
bagimli degiskeni anlamli bir sekilde etkilemektedir.  Bagimli degiskendeki % 1’lik 
bir artis (YT), bagimsiz degisken XR’de  %0,07 (LnXR’nin katsayisi) artis 
saglamaktadir.  
4.4.2.5. Dabaklanmis Deri, Bavul, El Çantasi, Saraciye Ve Ayakkabi Sektörü 
  LnYT = 4,184022 + 0,117918LnXR  - 0,08957LnXW 
                                    (6,557479)    (0,867203)    (-6,40432)    
Deri sektörü için R2 =0,3674 olarak hesaplanmistir. REDK ve deri sektörü 
saat basina ücretler %36,74 oraninda deri sektörünün ihracatini açiklayabilmektedir. 
Fhes 20,62064 olarak elde edilmistir (Fhes>Ftab). Deri sektörü için REDK ve ihracat 
arasindaki iliskinin zayif oldugu R2 ve esneklik katsayisi degerlerinden (%0,11) 
söylenebilir. 
4.4.2.6. Agaç Ve Mantar Ürünleri 
 LnYT = 5,462533 + 0,052565LnXR  - 0,18824LnXW 
                         (9,438209)   (0,424046)    (-15,3035)    
Agaç ve mantar ürünleri sektörü için kurulan modelde belirlilik katsayisi 
R2=0,7683 olarak bulunmustur. F degeri 117,7154’dür. Fhes, Ftab degerinden büyük 
oldugundan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri anlamli etkilemektedir. 
Ancak, bagimsiz degisken XR’nin bagimli degisken YT’ye esnekligi düsüktür. 
4.4.2.7. Kagit Ve Kagit Ürünleri 
 LnYT = 4,562811 + 0,062417LnXR  - 0,04387LnXW 
                         (9,887572)   (0,631349)    (-4,88823)    
Kagit ve kagit ürünleri sektörü için elde edilen R2 degeri 0,251956 ‘dir. 
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni açiklama yüzdesi düsüktür. Hesaplanan F 





4.4.2.8. Basim Ve Yayim Ürünleri 
 LnYT = 64,18512 + 0,244698XR  - 0,00013XW 
                             (3,586945)   (1,476282)    (-0,03455) 
Basim ve yayim ürünleri için R2 degeri 0,027641 olarak hesaplanmistir. Bu 
degere göre basim ve yayim ürünleri için de anlamlilik yüzdesi oldukça düsüktür. 
Hesaplanan F degeri 1, 00914’tür. Buradan Fhes<Ftab oldugundan bagimsiz 
degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli etkilemedigi görülmüstür. 
4.4.2.9. Kok Kömürü, Rafine Edilmis Petrol Ürünleri Ve Nükleer Yakitlar 
 LnYT = 7,488572 - 0,95323XR  + 0,326102XW 
                         (7,482794)   (-4,44692)    (19,32629)       
 
Katsayilarin thes degerleri ttab degerlerinden büyük oldugu için %95 önem 
seviyesinde XR ve XW katsayilarinin bagimli degiskeni açiklamada anlamli katkisi 
vardir. Modeldeki açiklayici degiskenler bagimsiz degiskeni %84,2607 oraninda 
açiklamaktadir. Hesaplanan F degeri 190,05’dir ve bagimli ve bagimsiz degiskenler 
arasinda anlamli bir iliskinin oldugu görülmüstür.  
4.4.2.10. Kimyasal Madde Ve Ürünler 
Kimyasal maddeler için R2 degeri 0,75915’dir. Hesaplanan F degeri 
111,8947’dir ve F tablo degerinden büyüktür. Katsayilarin hesaplanan t istatistik 
degerlerine bakildiginda XR’nin thes degeri ttab degerinden küçüktür ve  REDK’nin 
kimyasal madde ve ürünleri için ihracati etkileyen bir degisken olmadigi 
görülmüstür.  
 LnYT = 5,258008 - 0,04616XR  - 0,08494XW 
                            (18,5872)   (-0,76181)    (-14,7894) 
Burada REDK ile ihracat arasinda negatif yönlü bir iliski gözlenmistir. 
Bunun anlami; REDK yükseldikçe ihracat azalacak, düstügü zaman ihracat 
artacaktir. Bu nedenle hem kok kömürü, rafine edilmis petrol ürünleri ve nükleer 
yakitlar için hem de kimyasal madde ve ürünler için REDK’nin ihracat üzerindeki 
etkisi beklenen yönde gerçeklesmistir.  
      4.4.2.11. Plastik Ve Kauçuk Ürünleri 
 LnYT = 5,037062 - 0,01237LnXR  - 0,0914LnXW 
                            (19,48358)   (-0,22374)    (-16,5299)    
 Plastik ve kauçuk ürünleri için modeli uyguladigimizda elde ettigimiz 




görülmüstür. F test degeri 137,9545 olarak hesaplanmistir ve Ftab degerinden 
büyüktür. Ayrica, bu sektör için REDK’nin katsayisi eksi isaretlidir ve ihracat ile 
negatif bir iliski mevcuttur.  
 XR’nin thes degeri ttab degerinden küçük oldugu için REDK’nin plastik 
ve kauçuk ürünleri için ihracati etkileyen bir degisken olmadigi görülmüstür.                
4.4.2.12. Metalik Olmayan Diger Mineral Ürünler    
 LnYT = 5,346592 - 0,08858LnXR  - 0,08321LnXW 
                            (20,01683)   (-1,55358)    (-14,7186) 
 Bu sektör için modelin açiklama gücü R2=0,759012’dir. F test degeri 
111,8105 olarak bulunmus ve %95 önem seviyesinde F tablo degerinden büyük 
oldugu görülmüstür. Bu sektörde de XR’nin katsayisi negatiftir ve bagimli degiskene 
göre esnekligi oldukça düsüktür.  
 
4.4.2.13. Ana Metal Sanayi Ürünleri    
 LnYT = 4,390114 + 0,127079LnXR  - 0,08591LnXW 
                            (7,75329)     (1,049428)      (-8,05594) 
 Ana metal sanayi için bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni açiklama 
orani R2=0,478065’dir. F istatistik degeri 32,51614 olarak bulunmustur. Fhes>Ftab 
oldugu için bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenler arasinda bir iliski vardir. 
Fakat LnXR’nin katsayisi ihracat endeksinin REDK endeksine esnekligi (%0,12) 
oldukça düsüktür.  
4.4.2.14. Metal Esya Sanayi (Makine Ve Teçhizati Hariç) Ürünleri 
 Modelin metal esya sanayi için uygulanmasi sonucu elde edilen R2 degeri 
0,860447’dir. Hesaplanan F istatistik degeri 218,8836’dir. % 95 önem seviyesinde  
Fhes>Ftab oldugundan bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski 
bulunmaktadir. 
 
 LnYT = 5,43642 - 0,04347LnXR  - 0,13259LnXW 
                          (17,64998)  (-0,65966)   (-20,7691) 
Metal esya sanayi için bagimsiz degisken REDK’nin katsayisi negatiftir ve 
bu sektör için ihracat ve REDK arasinda ters yönlü bir iliski bulunmaktadir.  
4.4.2.15. Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine Ve Teçhizat Ürünleri 
 LnYT = 4,865243 + 0,048706LnXR  - 0,09791LnXW 




 Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri açiklama yüzdesi %76,696’dir. 
0,05 anlamlilik düzeyinde hesaplanan F istatistik degeri 116,8347 olarak 
bulunmustur ve Fhes degerin Ftab degerinden büyük oldugu görülmüstür. Ayrica, 
XR’nin katsayisi pozitif isaretli olup beklenen yönde bir iliski mevcut degildir.  
4.4.2.16. Büro, Muhasebe Ve Bilgi Isleme Makineleri 
 LnYT = 3,176833 + 0,283821LnXR  - 0,05592LnXW 
                            (2,661746)    (1,110297)     (-2,90862) 
 Büro malzemeleri için modelin uygulanmasiyla elde edilen R2 degeri 
0,114181 olup oldukça düsüktür. Hesaplanan F test degeri 4,575893 olup F tablo 
degerinden büyüktür. XR’nin katsayisi pozitiftir ve ihracata olan esnekligi (%0,28) 
oldukça düsüktür.  
4.4.2.17. Baska Yerde Siniflandirilmamis Elektrikli Makine Ve Cihazlar 
 LnYT = 5,217652 - 0,14956LnXR  - 0,04002LnXW 
                            (5,491283)  (-0,73458)    (-2,17603) 
Bu sektör için modelin açiklama gücü 0,07385’dir ve oldukça düsüktür. F 
hesaplanan deger 2,830735 F tablo degerinden (2,76) yüksektir. XR’nin katsayisi 
negatif ve beklenen iliskiyle ayni yönde bir iliski görülmüstür.  
4.4.2.18. Radyo, Televizyon, Haberlesme Teçhizati Ve Cihazlari 
 LnYT = 4,972772 + 0,084091LnXR  - 0,184361LnXW 
                            (9,447071)    (0,474073)     (-15,7239) 
 Haberlesme cihazlari sektörü için bagimli degiskenin açiklama gücü 
R2=0,777185’dir. XR’nin katsayisi pozitiftir. Hesaplanan F degeri 123,8252’dir ve F 
tablo degerinden büyük oldugundan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni 
anlamli bir sekilde etkiledigi görülmüstür.  
4.4.2.19 Tibbi Aletler, Hassas Optik Aletler Ve Saat Ürünleri 
 LnYT = 5,040747 + 0,118396LnXR  - 0,15985LnXW 
                            (8,569081)    (0,93935)     (-13,7795) 
 Tibbi malzeme ihracati için modelin uygulanmasi sonrasi R2 degeri 
0,728073’tür ve modelin açiklama gücü yüksektir. Hesaplanan F test degeri 
95,04952’dir Fhes>Ftab oldugundan bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni anlamli 
etkilemektedir. REDK bagimsiz degiskeninin katsayisi pozitiftir ve REDK ile ihracat 






4.4.2.20. Motorlu Kara Tasiti Ve Romörklar 
 LnYT = 4,644667 + 0,028386LnXR  - 0,04583LnXW 
                            (11,13281)    (0,318194)     (-5,64281) 
 Açiklayici degiskenler bagimsiz degiskeni %30,9782 oraninda 
açiklamaktadir (R2=0.309782). Hesaplanan F degeri 15,93304 olarak elde edilmistir 
(Fhes>Ftab). XR’nin katsayisi pozitif ve ihracat ile dogrusal bir iliski mevcuttur. Fakat, 
ihracatin REDK’ya olan esnekligi düsüktür.  
4.4.2.21 Diger Ulasim Araçlari 
 LnYT = 5,507866 - 0,05892LnXR  - 0,04726LnXW 
                            (8,862704)  (-0,44228)    (-4,21299) 
 Bu sektör de modelin uygulanmasi sonucu R2 degeri 0,207063 olarak 
hesaplanmistir ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni açiklama orani oldukça 
düsüktür. Hesaplanan F test degerinin (9,270256) F tablo degerinden büyük oldugu 
görülmüstür. Ancak, XR’nin katsayisi negatif isaretlidir ve esneklik orani %0,05’dir. 
4.4.2.22 Mobilya Ürünleri 
 LnYT = 4,512138 + 0,087386LnXR  - 0,0335LnXW 
                            (9,478947)    (0,856145)     (-3,50953) 
 Mobilya sektörü için degiskenlerin bagimli degiskeni açiklama orani 
%15,0166’dir ve oldukça düsüktür. Hesaplanan F test degeri F tablo degerinden 
büyüktür. XR’nin katsayisi pozitiftir ve esneklik degeri (%0,08) düsüktür.  
 
4.5. Arastirma Sonuçlarinin Degerlendirmesi 
Modelin imalat sanayiine uygulanmasi sonrasi elde edilen sonuçlar 
incelendiginde genel olarak ihracatçi sektörler için REDK’nin bu sektörlerin ele 
alinan dönemde yaptigi ihracati etkileyen bir degisken olmadigi görülmektedir.  
F degerleri incelendiginde, gida, tekstil, giyim esyasi, dabaklanmis deri, 
bavul, el çantasi, saraciye ve ayakkabi, agaç ve mantar ürünleri, kagit ve kagit 
ürünleri, kok kömürü, rafine edilmis petrol ürünleri ve nükleer yakitlar, kimyasal 
madde ve ürünler, plastik ve kauçuk ürünler, metalik olmayan diger mineral ürünler, 
ana metal sanayi ürünleri, metal esya sanayi (makine ve teçhizati hariç) ürünleri, 




isleme makineleri, baska yerde siniflandirilmamis elektrikli makine ve cihazlar, 
radyo, televizyon, haberlesme teçhizati ve cihazlari, radyo, televizyon, haberlesme 
teçhizati ve cihazlari, tibbi aletler, hassas optik aletler ve saat ürünleri, motorlu kara 
tasiti ve römorklar, diger ulasim araçlari, mobilya ürünleri sektörleri olmak üzere 
toplam 20 sektörde (Fhes>Ftab oldugu için) bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni 
anlamli biçimde etkiledigi görülmüstür. 
 






Fhes Thes (XR) 
Gida 0,928768 0,116064 0,10619 462,8733 2,970338 
Türün Ürünleri 0,055212 -0,23502 -0,00025 2,074583 -1,91363 
Tekstil 0,795112 0,022239 -0,12173 137,7654 0,31392 
Giyim Esyasi 0,6685377 0,071204 -0,09451 71,601171 0,9205213 
Dabaklanmis Deri, 
Bavul, El Çantasi, 
Saraciye Ve Ayakkabi 
Sektörü 
 
0,367434 0,117918 -0,08957 20,62064 0,867203 
Agaç ve Mantar 
Ürünleri 
0,7683 0,052565 -0,18824 117,7154 0,424046 
Kagit ve Kagit 
Ürünleri 
0,251956 0,062417 -0,04387 11,95711 0,631349 
Basim ve Yayim 
Ürünleri 
0,027641 0,244698 -0,00013 1,00914 1,413465 
Kok Kömürü, Rafine 
Edilmis Petrol Ürünleri 
Ve Nükleer Yakitlar 
(*) 
0,842607 -0,95323 0,326102 190,05 -4,44692 
Kimyasal Madde ve 
Ürünler (*) 














Fhes Thes (XR) 
Plastik ve Kauçuk 
Ürünleri (*) 
0,795335 -0,01237 -0,0914 137,9545 -0,22374 
Metalik Olmayan 
Diger Mineral Ürünler 
(*)    
0,759012 -0,08858 -0,08321 111,8105 -1,55358 
Ana Metal Sanayi 
Ürünleri  
0,478065 0,127079 -0,08591 32,51614 1,0049428 
Metal Esya Sanayi 
(Makine Ve Teçhizati 
Hariç) Ürünleri (*) 
0,860447 -0,04347 -0,13259 218,8836 -0,65966 
Baska Yerde 
Siniflandirilmamis 
Makine Ve Teçhizat 
Ürünleri 
0,76669 0,048706 -0,09791 116,8347 0,696317 
Büro, Muhasebe ve 
Bilgi Isleme 
Makineleri 
0,114181 0,283821 -0,05592 4,575893 1,110297 
Baska Yerde 
Siniflandirilmamis 
Elektrikli Makine Ve 
Cihazlar 





0,777185 0,084091 -0,814361 123,8252 0,747073 
Tibbi Aletler, Hassas 
Optik Aletler Ve Saat 
Ürünleri 
0,728073 0,118396 -0,15985 95,04952 0,93935 
Motorlu Kara Tasiti ve 
Römorklar 
0,309782 0,028386 -0,04583 15,93304 0,318194 
Diger Ulasim Araçlari 0,207063 -0,05892 -0,04726 9,270256 -0,44228 
Mobilya Ürünleri 0,150166 0,087386 -0,0335 6,272874 0,856145 
(*) = F test degerlerine, katsayi isaretine ve R2 degerlerine göre modelin anlamli 
oldugu sektörler.  
Her sektör için R2 degerlerini inceledigimizde 12 sektör için (gida, tekstil, 
giyim esyasi, kok kömürü, rafine edilmis petrol ve nükleer yakitlar, kimyasal madde 
ve ürünler, metalik olmayan diger mineral ürünler, plastik ve kauçuk ürünleri, metal 




teçhizat, baska yerde siniflandirilmamis elektrikli makine ve cihazlar, radyo, 
televizyon, haberlesme teçhizati ve cihazlari, tibbi aletler, hassas optik aletler ve saat  
ürünleri) yüksek belirlilik katsayisi elde edilmistir. Buna karsin, ihracat ve REDK 
arasindaki iliskinin negatif yönlü olmasi beklenirken, iki degisken arasindaki bu 
iliski sadece kok kömürü, rafine edilmis petrol ve nükleer yakitlar, kimyasal madde 
ve ürünler, metalik olmayan diger mineral ürünler, plastik ve kauçuk ürünleri, metal 
esya sanayi (makine ve teçhizati hariç) ihracatinda mevcuttur. Uyguladigimiz modele 
göre ekonometrik anlamda bu sektörler için REDK’nin ihracati etkileyen bir 
degisken oldugunu söylemek mümkündür.  
Diger ihracatçi sektörlerde ise, bagimsiz degiskenler REDK ve saat basina 
ücretlerdeki degismelerin bu sektörlerde yapilan ihracati açiklama yüzdeleri (R2 



















Türkiye’de 1994-1999 yillari arasinda faiz oranlari, döviz kurlari ve 
sermaye hareketleri serbest birakilmis ve bu dönemde hep yüksek enflasyon, yüksek 
faiz oranlari ve cari islemler açigi yasanmistir. 1999 yili sonunda bu durumun 
sürdürülemez oldugu görülmüs ve IMF ile ortak bir enflasyonu düsürme  programi 
hazirlanip uygulamaya konulmustur.  
Bu programda (dezenflasyon programi), daha önce de belirtildigi gibi, döviz 
kurlari çapa olarak kullanilmis, faiz oranlari ve sermaye hareketleri serbest 
birakilmistir. Buna göre olusturulan kur sepetinin 2000 yili sonuna kadar beklenen 
enflasyon orani (beklenen enflasyon orani TEFE’ye göre %20) kadar artirilmasi 
öngörülmüstür. Ayrica, merkez bankasinin net iç varliklarina sinirlandirma 
getirilerek siki para politikasi izlenmis, parasal tabandaki artislar döviz girislerine 
(net dis varlik artislarina) baglanmistir.  
Hedeflenen enflasyon oraninin gerçeklesen orandan yüksek çikmasi TL’yi 
asiri degerli hale getirmis ve buna bagli olarak ithal mallari ucuzlayip ihracatta 
rekabet gücümüz azalmistir. Dis ticaret kesiminde TL’deki asiri degerlenmeye bagli 
olarak yasanan bu gelismelere Euronun ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi 
eklenince dis pazarlarda ciddi rekabet kaybina ugrayan Türkiye’nin bu dönemde cari 
açigi giderek artmistir. 1999 yilinda 1,364 milyar dolar olan cari açik 2000’in Eylül 
ayinda 6,823 milyar dolara ulasmistir. Programda cari açik GSMH’nin %1.5-2’si 
olarak 3-4 milyar dolarak öngörülmesine ragmen gerçeklesen cari açik miktarinin 9 
milyar dolar olmasi program için yapilan çalismalarda ithalatin gelir ve fiyat 
esnekliklerinin düsük hesaplanmasina baglanmistir. Ayrica, TL’nin hizla 
degerlenmesi Laursen-Metzler etkisi olarak bilinen gelir etkisini ortaya çikarmis ve 
ithalata dayali bir büyüme meydana gelmistir.  
Cari açigin artmasini kriz temel göstergesi olarak kabul eden ve 1999’da 
uygulamaya konulan IMF destekli programda önemli payi olan Stanley Fischer; 
hedeflenen ve gerçeklesen cari açik büyükse veya  dis borç geri ödemesi yüksek olan 




belirtmistir.257 Sürdürülemez cari açik/yüksek cari açik portföy yatirimlariyla 
borçlanarak finanse edildiginde, bu yatirimlar ülkenin risk primi yükseldigi zaman 
ülkeden çikacagi için ülkenin devalüasyon yapmasini zorunlu kilmaktadir.  
Bu noktada, Türkiye’de krizin nedeni bankacilik kesimi ve yüksek ve 
sürdürülemez duruma gelen cari açik gibi görünsede, 1994 yilindan sonraki tüm 
finansal krizlerde oldugu gibi, asil nedenin döviz kurunun çapa olarak kullanilmasi 
oldugu inkar edilemez. Bir çok iktisatçi kur çapasinin kisa sürmesi gerektigini ve en 
güçlü zamanda, dis kaynak girisinin en çok oldugu zamanda kur çapasindan 
çikilmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Hükümet bu gelismelerin ardindan Subat 
2001’de yasanan krizden bir gün sonra 22 Subat 2001 günü yaptiklari açiklamayla 
dalgali kur uygulamasina geçilecegini ilan etmistir.  
Dalgali kur uygulamasina geçildikten sonra paritede yüksek oranli artislar 
yasanmistir. 21.02.2004 tarihli TCMB günlük dolar alis kuru $/TL 1/685.391 iken, 
22.02.2004 tarihinde TL/$ kuru 1/957.879, 23.02.2004 tarihinde 1/1.072.988 olarak 
gerçeklesmistir. Nominal kurlardaki bu artis mutlak olarak REDK’ yi da etkilemis ve 
endekste düsüsler yasanmistir. Döviz kurlarindaki bu degisim ithalatimizin %90’i 
zorunlu yatirim mallarindan olustugu için ithalat üzerinde daha etkili olmustur. 
Bu noktadan hareketle, ele aldigimiz 1997:01-2003:02 döneminde, özellikle 
Subat 2001’de esnek kur sistemine geçilmesiyle birlikte REDK’da meydana gelen 
dalgalanmalarin, ihracatçi sektörler üzerindeki etkisi ölçülmeye çalisilmistir. 
Uygulanan ekonometrik analiz sonrasi 12 sektör için yüksek R2 degerleri elde 
edilmesine ragmen, bunlarin içinde sadece 5 sektörde REDK ve ihracat endeksi 
arasinda beklenen yönde negatif bir iliski oldugu görülmüstür. Özellikle metal esya 
sanayi ve kok kömürü, rafine edilmis petrol ve nükleer yakitlar sektörleri, yapilan 
ihracatin REDK’ya en duyarli oldugu sektörlerdir. 
Bu çalismada uygulanan modelden hareketle elde edilen sonuçlar, döviz 
kurlari ve ihracat arasindaki iliski için yurtdisinda yapilan çalismalar ve Türkiye için 
yapilan diger çalismalarda oldugu gibi bu iki degisken arasinda zayif bir iliskinin 
oldugunu ortaya koymaktadir. Türkiye’nin 2001 krizinden sonra ihracatindaki artista 
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REDK’daki degisimlerin, analiz sonuçlarina göre, çok fazla etkili olmadigi 
görülmüstür.  
Sonuç olarak, ele aldigimiz dönemde ihracat rakamlarindaki artisin 
nedenleri arasinda, REDK’da meydana gelen degisimin etkisi bazi sektörler hariç söz 
konusu degildir. Özellikle, 2001 krizinden sonra iç piyasada talebin daralmasiyla 
üreticilerin yurtdisi piyasalara yönelmesi ihracatin artmasinda etkili olan nedenlerden 
birisidir. Bu dönemde reel ücretlerdeki azalis ve verimlilik endeksindeki artisin 
üreticilere yurt disi pazarlarda rekabet edebilir bir maliyet imkani saglamasi, ihracat 
artisinin önemli nedenlerindendir. Ayrica,  AB üyelik sürecinde atilan olumlu 
adimlar, IMF’nin ve yabanci degerlendirme kuruluslarinin Türkiye raporlarinda 
belirttigi olumlu görüsler ve TL’ye olan güvenin artmasi Türkiye’nin ihracatinda 
sagladigi artisin diger siyasal ve ekonomik etkileridir.  
Ihracatçilar için bir diger önemli nokta, uygulanan esnek kur sisteminde 
kurlarda meydana gelen dalgalanmalara bagli olarak olusacak risk faktörünü 
azaltmak için vadeli islemleri kullanmalari ve vadeli islem piyasalarinin derinlik 
kazanmasi gerekliligidir. Bu sekilde vadeli islemler kullanilmasi ihracat gelirlerinde 
kur riskini azaltacaktir.  
Döviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin kisa dönemde rekabet gücünü 
artirdigi bir gerçektir fakat, gerçek rekabet gücünü artiran teknolojiye dayali 
üretimdir. Türkiye’nin ihracatta meydana gelen artisi kalici hale getirebilmesi için, 
parasal araçlar kullanilarak ihracatta artis saglamanin ve bu beklenti içerisinde 
olmanin yerine ihracatçilarin üretimde uzun dönemde rekabet edebilecek yenilikleri 
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